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1 INTRODUCAO

De acordo com a Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM), ndo é possivel obter
ganhos anormais, uma vez que os precos dos ativos no mercado refletem todas as informacdes
sobre a empresa em questdo e que todos 0s agentes sdo racionais e tem, portanto, expectativas
homogéneas. Dessa forma, os precos de mercado séo resultado dessas expectativas a respeito
do valor econdmico e da geragédo de fluxos de caixa futuros das empresas em questéo
(NAKAMURA; MENDONCA, 2003).

A HEM tem sido abordada em varios trabalhos como nos artigos de Jensen (1978) e
Bruni e Fama (1998). De modo geral, a eficiéncia de mercado é caracterizada nesses trabalhos
como a coeréncia entre o preco dos ativos e as informagdes obtidas sobre o0 mercado de forma
ndo tendenciosa.

No entanto, para desafiar a HME, surgiram os estudos das finangas comportamentais.
Esses estudos consideram o comportamento irracional dos investidores, que levam em
consideracdo todas as informagGes disponiveis, cometem erros, e agem de acordo com suas
crencas e valores culturais.

Os defensores das finangas comportamentais julgam que é sim possivel obter ganhos
anormais no mercado financeiro, pois existem anomalias no comportamento dos precos dos
ativos que sdo previsiveis e podem ser exploradas. De certa forma, os estudos sobre as financas
comportamentais procuram humanizar o agente econdmico tomador de decisdes do mercado
financeiro ao incorporar 0s aspectos psicologicos do individuo no processo de alocacdo de
recursos. Essa incorporacdo limita a racionalidade dos agentes, pressuposto da Hipotese de
Eficiéncia dos Mercados (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002).

As principais evidéncias desfavoraveis & HEM sdo as anomalias de calendario,
fundamentais e técnicas. Dentre as anomalias de calendério existem o Efeito Janeiro, Efeito da
Mudanca do Més e Efeito Dia da Semana, ou Efeito Dia da Semana. Apesar dos inimeros
estudos a respeito da HME, ndo ha evidéncias conclusivas na literatura a respeito da existéncia,
ou ndo, dessas anomalias.

Em periodos de crise, a irracionalidade dos investidores ¢ mais acentuada. Segundo
Aranha (2006), os sentimentos de ganho e perda s&o assimétricos. Segundo o autor, a perda tem
maior impacto emocional do que um ganho de mesma magnitude, em qualquer pessoa. Ou seja,
0 desgosto em perder determinado valor € mais intenso que o gosto de ganhar esse mesmo valor.
Assim, em épocas de crise, comportamentos como o de “manada”, que segundo Scharfstein e
Stein (1990) ocorre sempre que um investidor ou agente financeiro ignora suas informacées
particulares e segue a conduta de outros investidores, Sdo responsaveis por grandes movimentos
nos precos sem fundamento analitico.

Assim, os precos em periodos de crises financeiras se comportam de forma diferente
gue em periodos de estabilidade. Chaudhury (2011), por exemplo, verificou que o indice
estadunidense S&P 500, no periodo da crise de 2007/2008, apresentou retornos médios
negativos, volatilidade de mais de 200%, e aumento significativo nos betas.

1.1 Problema de Pesquisa e Objetivo

Tendo em vista a diferenca de comportamento dos precos em épocas de crise e de
estabilidade, questiona-se se as evidéncias de anomalias de mercado se alteram nesses periodos;
se, por exemplo, crises financeiras favorecem tais anomalias.



Buscando esclarecer o assunto, este trabalho objetivou analisar o indice IBovespa em
periodos de queda (caracterizados por crises financeiras) e de estabilidade dentro do periodo de
janeiro de 2003 a abril de 2012, averiguando se o efeito segunda-feira (pressuposto pelas
Financas Comportamentais e negada pela HEM) acontece e se ele se comporta de forma
diferente nesses periodos.

Para tanto, foram coletados dados diarios do fechamento do IBovespa, separando a
amostras em periodos diferentes, e entdo foi estimada uma regressdo que representa 0
comportamento do retorno desse indice para identificar se nas segundas-feiras esse retorno é
estatisticamente menor que nos demais dias, ou n&o.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Segundo Jensen (1978), a eficiéncia do mercado € caracterizada pela incapacidade de
se obter lucro econdmico (lucro anormal) com base na disponibilidade de informacgdes.

Um mercado é considerado eficiente se 0s pre¢os dos ativos nele negociados refletem o
consenso geral sobre a economia, 0 mercado financeiro e a empresa especifica envolvida. Nessa
situacdo, os precos dos ativos negociados refletem todas as informacdes, passadas e presentes,
publicas e privadas, e se ajustam imediatamente ao surgimento de algum dado novo. Assim,
ndo existe a possibilidade de um investidor elaborar uma estratégia diferenciada, ja que ele
possui as mesmas informacdes que 0s outros, e reagird racionalmente, assim como 0s demais
de forma que a remuneracdo maxima possivel de ser obtida é a do risco assumido, lucros
anormais sdo inconcebiveis (LOPES; MARTINS, 2007)

Para Fama (1970), séo trés as condi¢Ges que evidenciam a eficiéncia dos mercados: a
inexisténcia de custos de transacdo, a disponibilidade de informacéo a custo zero a todos os
agentes do mercado e 0 consenso sobre os efeitos das informagdes nos precos dos ativos. Essas
condicdes foram consideradas suficientes para a eficiéncia dos mercados, mas ndo necessarias.

Num mercado eficiente, a competi¢do entre muitos participantes inteligentes leva a uma
situacdo onde os precos reais dos ativos individuais ja refletem os efeitos das informacoes a
qualquer momento, tanto com base em eventos passados quanto aos esperados no futuro. Ou
seja, em um mercado eficiente, 0 preco de um ativo serd uma boa estimativa do seu valor
intrinseco, em qualquer momento (FAMA, 1965).

Hé autores que nao acreditam na eficiéncia de mercado. Para Aldrighi e Milanez (2005),
€ mais coerente com a realidade assumir que as decisdes financeiras tomadas pelos agentes sao
determinadas por vieses cognitivos. Eles mostraram como as anomalias de ganhos no mercado
financeiro, que ndo podem ser explicadas pela Hipdtese dos Mercados Eficientes, podem ser
explicadas pela Teoria das Financas Comportamentais, cujo um dos principais conceitos é a
aversao a perda.

Lima (2003), mostra os trés temas que agrupam os fenémenos psicologicos que se
espalham pelo campo das finangas. O primeiro tema é o viés heuristico, segundo o qual os
individuos cometem erros por acreditarem em suposi¢des. O segundo tema € a subordinacao a
forma, no qual a forma e a estrutura com a qual o problema se apresenta influencia os tomadores
de decisdo. Por fim, a no¢cdo de Mercados Ineficientes esclarece que erros e diferentes estruturas
de problemas afetam os precos estabelecidos no mercado, fazendo com que 0s prec¢os dos ativos
se desviem de seus respectivos precos fundamentais.

As Finangas Comportamentais buscam, sobretudo, encontrar as reais justificativas para
a ndo ocorréncia da eficiéncia e racionalidade dos mercados. Estudos empiricos trazem



evidéncias dessa irracionalidade, refletida nas chamadas anomalias de mercado, que séo
comportamentos irracionais do mercado, ndo explicados pela teoria tradicional de Financas.
Segundo Bruni e Fama (1998), as principais evidéncias desfavoraveis a teoria de eficiéncia de
mercados podem ser classificadas como anomalias de calendario, fundamentais e técnicas.

As anomalias de calendario, dentre elas o efeito segunda-feira, ou efeito dia da semana,
sdo largamente estudadas. Lakonishok e Smidt (1988), por exemplo, usaram dados diarios do
indice Dow Jones, referentes a um periodo de noventa anos (de 1897 a 1986), e encontraram
padrdes nas taxas de retorno na mudanca da semana, do més, do ano e também em feriados.

Ainda para os Estados Unidos, mas estudando o indice Standand and Poor’s (S&P) 500,
French (1980) encontrou que o retorno médio das segundas-feiras, no periodo de 1953 a 1977,
é significativamente negativo, enquanto nos outros quatro dias da semana € positivo. Nos
mercados emergentes também ha estudos do efeito segunda-feira. Basher e Sadorsky (2006),
por exemplo, estudaram os mercados de acdes de 21 paises emergentes e encontraram
evidéncias dessa anomalia nas Filipinas, no Paquistdo e em Taiwan.

Segundo Mussa et al (2008), o efeito dia da semana é caracterizado por retornos diérios
diferentes dos ativos ao longo dos dias da semana. Para muitos autores, as segundas-feiras
seriam os piores dias para se investir em a¢des (BRUNI; FAMA, 1998). Segundo Copeland et
al (2005), isso seria explicado pelo habito das empresas de esperar o fechamento dos mercados
na sexta-feira para anunciar mas noticias. Por ndo considerar esse efeito, 0s mercados seriam,
entdo, ineficientes.

Segundo Gonzalez et al (2011), a Hipdtese do Mercado Eficiente surgiu da Economia
Neoclassica, que parte do pressuposto que os individuos sdo seres racionais, maximizadores de
utilidade, com preferéncias estaveis e plenamente informados. Ainda segundo os autores, a
incoeréncia dessa teoria vem a tona em crises financeiras.

Alguns trabalhos estudam o comportamento do mercado em periodos de crise. Jang e
Sul (2002), por exemplo, estudaram o movimento das a¢@es na crise financeira asiatica de 1997.
Os autores verificaram que, no periodo anterior a crise, praticamente ndo havia comovimento
entre 0s mercados dos paises asiaticos. No entanto, apds o inicio da crise, as relacdes
comecaram a ficar nitidas, especialmente em Hong Kong, Tailandia, Indonésia e Cingapura. E
apos o auge da crise, em janeiro de 1998, o comovimento encontrava-se mais forte

Ainda no mercado asiatico, Holden et al (2005) analisou a existéncia de anomalias de
calendario no mercado Tailandés, dando atencdo especial também aos periodos antes, durante
e depois da Crise Asidtica, e concluiram que a inclusdo dessas anomalias aumentava o poder de
previsdo dos modelos utilizados. E Hui (2005) procurou identificar o efeito dia da semana em
mercados como Hong Kong, Coreia, Cingapura e Taiwan, e também em mercados
desenvolvidos como nos Estados Unidos e no Japdo, focando a atencdo também na crise
financeira de 1997. O autor encontrou evidéncias da anomalia em todos os supracitados, exceto
Cingapura.

No que se refere ao Brasil, Gonzalez et al (2011) estudaram o comportamento dos
investidores brasileiros no mercado de capitais, antes e depois da crise financeira iniciada em
2007 (crise do Subprime) e afirmam ser quase impossivel provar exatamente como foi esse
comportamento. De acordo com os autores, 0s investidores agiram segundo uma racionalidade
limitada, apresentado excesso de confianga e comportamento de manada. Os autores explicam
gue apos a quebra do Lehman Brothers, algumas noticias sobre a economia ndo passavam de
especulacbes pessimistas que influenciavam os investidores que, tomados de panico,
comecaram a vender suas acdes sem sequer saber a origem do problema.



Em 2011, ap6s alguns avancgos contra a crise do Subprime, comegaram a surgir uma
série de problemas com as dividas publicas dos paises europeus, resultando na crise da Zona do
Euro, que ecoou nos mercados financeiros do mundo todo, inclusive no Brasil.

3 METODOLOGIA

O presente trabalho buscou verificar a existéncia do Efeito Dia da Semana em periodos
de crises financeiras e de estabilidade, através da analise econométrica de séries temporais, ou
seja, se o retorno nas segundas-feiras é estatisticamente menor que nos demais dias da semana
para cada periodo de andlise. Para tal, coletaram-se as cotacdes diarias de fechamento do
IBovespa, principal indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Os dados se referem ao periodo de 2 de Janeiro de 2003 a 27 de Abril de 2012,
excluindo-se os dias que ndo houve cotacéo, tais como finais de semana e feriados.

A partir da série de pontos de fechamento do IBovespa, foi calculada a série de retorno
do indice, dado pela seguinte formula:

Retorno, = log(1Bovespa, ) - log (1Bovespa, , ) (1)

Onde o indice t indica a cotacdo de cada dia e t—1 a cotacdo anterior. O software
escolhido para o tratamento de dados foi 0 EViews.

Feita a nova série de retornos, os dados podem ser analisados de acordo com o modelo
a ser construido.

Para analisar a existéncia ou ndo do Efeito Segunda-Feira em periodos de crise
financeira e de estabilidade, os dados foram agrupados, e foram feitas diversas regressoes, de
acordo com o esquema abaixo:

a) Para testar se houve o Efeito Segunda-Feira para o periodo como um todo;

b) Paratestar se houve Efeito Segunda-Feira para os subperiodos que apresentaram um
padrdo Unico: periodo de crescimento do indice, de queda (caracterizado pelas crises
financeiras de 2008 e da Zona do Euro), de ascensdo (periodos de pos-crise) e para
periodos relativamente estaveis.

O critério de divisdo dos subperiodos foi feito de acordo com o panorama econémico
mundial e seus efeitos no Brasil, bem como na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Foram analisadas
seis séries:

1) Completa: abrange o periodo de 02 de janeiro de 2003 a 27 de abril de 2012,
totalizando 2.132 observacoes;

2) Antes da crise do Subprime: abrange o periodo de 02 de janeiro a 19 de maio de
2008 (quando o IBovespa atingiu sua maxima pontuacao), no qual se observa clara
tendéncia de alta, totalizando 1.333 observacses;

3) Crise do Subprime: abrange o periodo de 20 de maio de 2008 a 27 de outubro de
2008, no qual ha uma acentuada tendéncia de queda do indice, totalizando 113
observacdes;

4) Pébs-crise do Subprime: abrange o periodo de 28 de outubro de 2008 a 04 de janeiro
de 2008, no qual se observa uma ascensdo do indice até alcancar um patamar
préximo ao antes da crise, totalizando 290 observacoes;



5) Estabilidade: abrange o periodo de 05 de janeiro de 2010 a 05 de julho de 2011,
onde ha certa estabilidade no indice, sem tendéncias prolongadas de queda ou alta,
apresentando um periodo de recupera¢do econémica, totalizando 372 observagoes;

6) Crise do Euro: abrange o periodo de 06 de julho de 2011 a 04 de outubro de 2011,
onde h4 uma queda mais acentuada do indice, totalizando 64 observacoes.

Para avaliar a existéncia do Efeito Dia da Semana, foi incluida uma dummy, ou variavel
binéria, que assume valor 1 ou 0, dependendo se o retorno refere-se a uma segunda-feira ou aos
demais dias da semana, respectivamente.

Sua interpretacdo é de facil entendimento. Se o parametro que multiplica a variavel
binaria for negativo e estatisticamente diferente de zero significa que na segunda-feira o retorno
do indice é diminuido no valor desse parametro.

Antes de se iniciar a construcdo do modelo, é preciso verificar a estacionariedade da
série, para garantir que 0s pressupostos estatisticos usuais de média e variancia constantes se
verifiqguem, permitindo-se que a série seja modelada através de uma equacao com coeficientes
fixos, que podem ser estimados a partir dos dados passados. A estacionariedade é verificada
guando a série ndo possui raiz unitaria (ndo sendo um passeio aleatorio), que pode ser
identificada atraves do teste Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Como o objetivo é modelar o comportamento da série de retornos do IBovespa, a
regressdo foi feita de acordo com a metodologia de Box-Jenkins (GUJARATI, 2000), que
consiste em analisar o correlograma da série de dados e separa-la em 2 principais componentes:
aqueles explicados pela prépria varidvel defasada em p periodos, chamado de processo
autorregressivo de ordem p, AR (p), e aqueles explicados pelo proprio erro da série defasado
em q periodos, chamado de processo de Média Mével de ordem g, MA (q); se ambos, ARMA

(p, Q).

No correlograma sdo analisadas as funcbes de autocorrelacdo e a de autocorrelagéo
parcial para diversas defasagens (definidas automaticamente pelo software), nas quais sdo
identificados os valores de p e q.

O valor de p € definido de acordo com a funcao de autocorrelacdo parcial (FACP), pois
essa funcdo assume valor zero para defasagens maiores que p. Assim, se para determinada
defasagem a FACP foi diferente de zero, o processo é autorregressivo nessa ordem, podendo
ser completo ou ndo. A ordem do processo de média mdvel, g, é definido de acordo com a
funcao de autocorrelacado, pois ela assume valor zero para defasagens maiores que a respectiva
ordem.

Uma vez definidas as ordens dos processos, o0 melhor modelo € escolhido de acordo com
os critérios de Akaike e Schwarz, buscando o que minimiza estes critérios. A seguir, deve ser
analisados se os erros sao ndo correlacionados, através do teste de Breusch-Godfrey, para a
validade do modelo.

Inicialmente, partiu-se do seguinte modelo linear:

R =pd+gR +oR , +..+ PR, — O, -0 ,—..— 06 +¢ (2)
Em que:

R, = retorno médio diério;

£ = parametro que multiplica a dummy;

d =dummy que se refere a segunda-feira;



¢, = parametros que multiplicam os termos autorregressivos;

R._, = retorno defasado em p periodos;

0, = parametros que multiplicam os termos do erro defasados (termos de média mével);
&,_q = erro defasado em q periodos.

Contudo, no que se refere as séries financeiras, € mais apropriado usar um modelo que
apresente variancia condicional evoluindo no tempo. Os modelos autorregressivos
(heteroscedasticos) de estimacdo de variancia tém origem na observacdo do fenbmeno de
clustering, em que retornos altos tendem a ser seguidos por outros retornos elevados, fazendo
com que a variancia dos retornos apresente grande correlagéo serial.

A fim de incorporar esse comportamento, Engle (1982) propés os modelos ARCH
(Autoregressive Conditional Heterocedasticity). Uma versao generalizada dos modelos ARCH
foi proposta por Bollerslev (1986), o chamado modelo GARCH (General Autoregressive
Conditional Heterocedasticity). Neste modelo, a funcéo linear da variancia condicional inclui
também variancias passadas. Assim sendo, a volatilidade dos retornos depende dos quadrados
dos erros anteriores e também de sua propria variancia em momentos anteriores. A variancia é
dada da seguinte forma:

m r
2 2 2
Oy =CZ0+§ :aigt—i +Zﬂjo-—i (3)
i1

i=1
Onde as restrigbes sdo dadas por: ¢ >0, i=12, ..., m; g >0,j=12, ....r,¢e

a; + f3; <1. Assim sendo, ol segue um modelo GARCH (m, r), onde m representa a ordem
do componente ARCH e r a ordem do componente GARCH.

O modelo GARCH (1,1) é a versdao mais simples e geralmente suficiente para as séries
financeiras. Supondo-se que os erros sdo normalmente distribuidos, a variancia é dada por:

2 2 2
oy =aytaE, + oy,

O coeficiente o, mede a extensdo em que um choque no retorno hoje afeta a
volatilidade do retorno do dia seguinte. A soma (¢, + f;) revela a medida de persisténcia da
volatilidade, ou seja, a taxa que reflete como o impacto de um choque no retorno hoje se propaga

ao longo do tempo, sobre a volatilidade dos retornos futuros. 1sso mostra que com alta
persisténcia o choque enfraquecera lentamente.

Assim, apos estimado os modelos ARMA (p, ), € preciso verificar se os erros do
modelo escolhido apresentam heterocedasticidade condicional. Para isso, foi analisada a
estatistica Q do correlograma dos residuos do modelo ao quadrado que, caso seja significativa,
mostra que os residuos sdo autocorrelacionados. Assim, a volatilidade dos residuos passados
afeta os residuos futuros, entdo, ha presenca da heterocedasticidade condicional.

Também foi feito o teste do multiplicador de Lagrange, que consiste em estimar uma
regressdo auxiliar e analisar a estatistica F, que caso seja maior que a tabelada, se rejeita a
hipotese de auséncia de heterocedasticidade condicional.

A ordem do modelo ARCH é definida com base na andlise do correlograma dos residuos
ao quadrado. Com base na definicdo dos possiveis ARCH’s, define-se um modelo
GARCH(1,1), e no maximo GARCH (2,2). A analise é finalizada escolhendo-se o0 modelo que
minimiza os critérios de Akaike e Schwarz.



Assim, os modelos estimados aqui seguem o seguinte formato:
m r

R =F()+& emque & ~N(0,07)e o =ay + > 67, + > Biov; (4
i=1 j=1

Onde:

F (-)= funcdo ARMA (p, g) estimada;

&, = residuo dessa regresséo;

o/ =variancia, ou volatilidade, da série de retorno dos ativos.

O resultado esperado € um modelo onde a dummy seja negativa e significativa, de modo
a indicar que o retorno na segunda-feira é estatisticamente inferior aos dos outros dias. Esta
analise foi realizada para todos os periodos propostos no trabalho.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Figura 1 ilustra o periodo estudado e sua separacdo nas cinco séries, além da série
completa.
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Figura 1: Cotacfes de Fechamento do IBovespa
Fonte: Elaboracéo prépria.

Na Tabela 1, se encontram algumas estatisticas descritivas das séries. Nota-se 0 impacto
das crises no desempenho do indice, sendo que o retorno minimo observado do indice (perda
de 12,10% ao dia) se deu no periodo da crise do Subprime, assim como 0 maior retorno e a
maior variacao.



Tabela 1: Estatisticas Descritivas.

Period Média Desvio Padréo Minimo Méaximo
eriodo
Pontos Retornos* Pontos Retornos* Pontos Retornos* Pontos Retornos*

Completo 42926 0,07% 18.889 1,90% 9.995 -12,10%  73.517  13,68%
Antes da Crise do

33.243  0,14% 15.781 1,67% 9.995 -6,86%  73.439 6,14%

Subprime
Crise do Subprime 55.896  -0,82%  10.428  3,63%  29.435 -1210% 73516 13,68%
PosCrisedo o o0 02606 10861  232% 31251 -807%  70.045  8,99%
Subprime

Estabilidade 66.833  -0,03% 2.990 1,20% 58.192  -485%  72.996 4,02%
Crise do Euro 55.968 -0,33% 3.158 2,22% 48.668  -8,43%  62.565 4,98%

Fonte: Resultados da Pesquisa.
* Retornos Diérios.

A aplicacdo do teste ADF, juntamente com a analise dos correlogramas, nas séries de
preco e retorno do IBovespa, mostrou que, para todos os periodos, a primeira série possui uma
raiz unitaria, sendo, portanto, ndo estacionaria e a segunda ndo, sendo, portanto, estacionaria,
conforme a Tabela 2.

Tabela 2: Testes de Raiz Unitaria para as séries.

Periodo (Série) Estatistica Teste P-Valor
Completo Preco -1,6711 0,4459
Retorno -46,0358 0,0001
Antes da Crise do Subprime Preco 0,8271 0,9945
Retorno -36,8812 0,0000
Crise do Subprime Preco 0,8209 0,9940
Retorno -9,3786 0,0000
Pé-crise do Subprime Preco -0,5591 0,8759
Retorno -18,6222 0,0000
Estabilidade Preco -2,5340 0,1082
Retorno -18,7540 0,0000
Crise do Euro Preco -1,8116 0,3697
Retorno -8,1077 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Além da série de retorno foi construida uma série binaria, que assume valor 1 quando
se refere a uma segunda-feira e zero caso contrario.

A anélise do correlograma e 0 modelo ARMA definido como melhor, além do teste de
heteroscedasticidade condicional e a subsequente modelagéo da volatilidade para cada série se
encontram na Tabela 3.

Tabela 3: Modelos estimados.

Modelo de
Periodo Modelo ARMA Teste de HC Volatilidade
Completo ARMA (10, 10) incompleto  Ha HC para duas defasagens GARCH (1, 1)
Antes da Crise do
Subprime ARMA (3, 3) completo Ha HC para duas defasagens GARCH (1, 1)
Crise do Subprime ARMA (2, 2) completo H& HC para duas defasagens GARCH (1, 1)
Pds Crise do

Subprime ARMA (16, 16) incompleto Ha HC para duas defasagens GARCH (1, 1)




Tabela 3: Modelos estimados.

Modelo de
Periodo Modelo ARMA Teste de HC Volatilidade
Estabilidade ARMA (6, 35) incompleto  Ha HC para duas defasagens GARCH (1, 1)
Crise do Euro ARMA (5, 5) incompleto  Ha HC para duas defasagens GARCH (1, 1)

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A estimacdo dos modelos da Tabela 3 resultou nos valores para as dummies conforme a
Tabela 4.

Tabela 4: Valores assumidos pelas dummies.

Periodo Dummy (8)  p-valor  Existéncia do Efeito Dia da Semana
Completo -0,0012 0,1599 N&o é possivel afirmar
Antes da Crise do Subprime 0,0007 0,5014 N&o € possivel afirmar
Crise do Subprime -0,0115 0,0221 Ha o efeito
P6s Crise do Subprime 0,0037 0,5090 N&o é possivel afirmar
Estabilidade -0,0002 0,9045 Nao é possivel afirmar
Crise do Euro -0,0103 0,0689 H4 o efeito

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Quando se analisa o periodo de 2003 a 2012 completo, ndo se encontra evidéncias
capazes de afirmar a existéncia dessa anomalia. O retorno do indice nas segundas-feiras ndo
apresenta comportamento estatisticamente diferente dos demais dias da semana. O mesmo
acontece quando se analisa 0s periodos que apresentam tendéncia de crescimento do indice.
Tanto o periodo até a eclosao da crise de 2008 (19 de maio, quando o indice alcancou 0 maximo
historico) no pais quanto o de recuperacdo dessa mesma crise, quando o indice volta a subir,
ndo apresentaram evidéncias que o efeito segunda-feira tenha ocorrido.

J& quando se analisa os periodos de tendéncia de queda do indice, ambientados pela
crise do Subprime (20 de maio a 27 de outubro de 2008) e da Zona do Euro (06 de julho a 04
de outubro de 2011) a dummy € negativa e significativa, indicando a existéncia da anomalia
nesses periodos.

Esses resultados sugerem que periodos de crise financeira favorecem a ocorréncia dessa
anomalia. Essa concluséo vai de acordo com as colocacGes de outros autores, como o fato de
crises financeiras trazerem a tona a irracionalidade dos agentes, que agem em comportamento
de manada, baseiam suas decisdes em especulacbes pessimistas por vezes infundadas. Esse
comportamento invalida a Teoria do Mercado Eficiente e abre espago para as anomalias de
mercado. Um aspecto dessa irracionalidade é o pessimismo acentuado no inicio da semana de
negociacdes, possivelmente causado pelo acumulo de noticias ruins (fundamentadas ou ndo) no
final de semana anterior.

4 CONCLUSAO

O presente trabalho objetivou a busca de evidéncias da existéncia do Efeito Dia da
Semana, ou Efeito Segunda-Feira no mercado de agdes brasileiro, separando a analise para
periodos de queda, estabilidade e crescimento do indice.

Foi identificado que nos periodos abrangidos pela crise do Subprime e pela Crise do
Euro, o retorno médio do IBovespa foi estatisticamente menor nas segundas-feiras, em 1,15 e
1,03 pontos percentuais, respectivamente. Ja para os demais periodos, inclusive quando se
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analisa o periodo como um todo, esse efeito ndo é visivel. Assim, os resultados indicam que 0s
ambientes de crise sdo favoraveis para a existéncia dessa anomalia.

Explicagdes para esse fato se pautam na irracionalidade dos agentes nos mercados
financeiros. Em ambientes de crise, essa irracionalidade se acentua, a sensacdo de medo é mais
forte do que os fundamentos analiticos para a precificacao dos ativos financeiros, de modo que
o simples fato de ser segunda-feira deixa 0s agentes menos otimistas quanto ao valor de seus
investimentos.
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