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Efeito dia da semana em mercados acionistas
internacionais

por Ana Martins e Luis Oliveira

RESUMO: Este estudo pretende testar a hipdtese da eficiéncia de mercado na forma fraca, i.e., a suposicao de que os
precos das acdes refletem sempre toda a informacdo pablica disponivel, através da verificacdo da presenca ou nao
do efeito dia da semana. Testa-se o processo de geracdo de rendibilidades de acdes segundo as hipoteses «Trading
Time» e «Calendar Time». A andlise baseia-se na evolucdo didria dos principais indices acionistas europeus e inter-
nacionais, entre 1988 e 2011 e nos seguintes subperiodos: 1988-1998, 1999-2011, 2000-julho de 2007 e agosto de
2007-2011. Os resultados da hipdtese «Trading Time» sugerem a existéncia de um efeito sequnda-feira nos indices
da Grécia, da Italia, do Japao e de Hong-Hong. A hipotese «Calendar Time» é rejeitada pelos indices da Grécia e de
Hong-Rong, concluindo-se que a rendibilidade esperada a segunda-feira nao sera o triplo da dos outros dias da
semana. Por dltimo, constatamos que, sequndo ambas as hipéteses «Trading Time» e «Calendar Time», vdrios
indices em alguns subperiodos analisados rejeitam a hipétese da eficiéncia de mercado, concluindo-se pela inefi-
ciéncia destes mercados acionistas.

Palavras-chave: Efeito Dia da Semana, Mercados Eficientes, Mercados de Acdes

TITLE: The day of the week effect in international stock markets

ABSTRACT: This study aims to test the market efficiency hypothesis in the weak form, i.e., the assumption that stock
prices always reflect all public available information, by verifying the presence or absence of the day of the week
effect. Test the shares generating returns process according to the assumptions Trading Time and Calendar Time. The
analysis is based on the daily evolution of the main European and international stock indexes, between 1988 and
2011 and the following sub-periods: 1988-1998, 1999-2011, 2000-July 2007 and August 2007-2011. The Trading
Time hypothesis results suggest the existence of a Monday effect in the indexes of Greece, Italy, Japan and Hong
Rong. Calendar Time hypothesis is rejected by the indexes of Greece and Hong Rong, concluding that the expected
return on Monday will not be the triple of the other weekday’s returns. Final, we note that, according to both
hypotheses Trading Time and Calendar Time, several indexes in some analyzed sub periods reject the efficiency mar-
ket hypothesis, so we can conclude for the inefficiency of these equity markets.

Key words: Day of the Week Effect, Market Efficiency, Stock Markets

TITULO: Efecto dia de la semana en los mercados bursatiles internacionales

RESUMEN: Este estudio tiene como objetivo probar la hipdtesis de la eficiencia del mercado en forma débil, es decir,
el supuesto de que precios de las acciones siempre reflejan toda la informacion disponible al piblico, mediante la
verificacion de la presencia o ausencia del efecto dia de la semana. Se va probar el proceso de generacion de retornos
de las acciones de acuerdo con los supuestos “Trading Time” y “Calendar Time”. €l andlisis se basa en la evolucion
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diaria de los principales indices bursatiles europeos e internacionales entre 1988 y 2011 y en los siguientes sub-
periodos: 1988-1998, 1999-2011, 2000-julio 2007 y agosto de 2007 para 2011. Los resultados de la hipdtesis del
“Trading Time” sugieren la existencia de un efecto de los lunes en los indices de Grecia, Italia, Japén y Hong Rong.
La hipétesis del “Calendar Time” es rechazada por los indices de Grecia y Hong Rong, llegando a la conclusion de
que el rendimiento esperado el lunes no va a ser el triple de los otros dias de la semana. Por dltimo, observamos que,
segtin ambas hipétesis “Trading Time” y “Calendar Time”, varios indices analizados en algunos sub-periodos, rec-
hazan la hipétesis de la eficiencia del mercado, concluyendo por la ineficiencia de estos mercados bursatiles.

Palabras-clave: Efecto Dia de la Semana, Mercados Eficientes, Los Mercados Bursétiles

drios estudos empiricos tém abordado o comporta-

mento dos precos das acdes associados a sazonali-

dades, traduzidas pela concretizacdo de taxas de
rendibilidades diferentes das rendibilidades esperadas du-
rante determinados periodos especificos do calenddrio.

Os estudos sobre os efeitos de calenddrio que tém suscita-
do maior interesse por parte da comunidade cientifica e
financeira ao longo das Gltimas décadas foram o efeito fim
de semana ou efeito dia da semana, onde os retornos em
determinados dias da semana, nomeadamente & segunda-
-feira, tendem a ser diferentes e o efeito més do ano que
identifica a ocorréncia de sazonalidades nas taxas de ren-
dibilidade didrias em meses particulares do ano, nomeada-
mente o de janeiro, nos quais as rendibilidades didrias ten-
dem, em média, a ser maiores do que nos restantes meses
do ano.

Outros efeitos de calenddrio incluem o efeito dia do més,
onde as rendibilidades mais elevadas tendem a ser obser-
vadas em periodos especificos do més, e o efeito feriado,
onde se tende a observar um padréo de comportamento
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anormal das taxas de rendibilidade nas sessdes de bolsa que
ocorrem apds dias de feriado.

Junto dos economistas financeiros, o estudo dos efeitos de
calendério assume-se como particularmente importante
porque, uma vez confirmados empiricamente, séo inconsis-
tentes com a hipétese de mercados eficientes, uma vez que
a previsibilidade dos movimentos nos precos dos ativos per-
mitiria aos investidores obter lucros anormais face aos niveis
de risco incorridos constituindo, assim, uma violag@o dos
pressupostos subjacentes & existéncia de mercado eficientes.

Com efeito, se o fluxo de informacdes para o mercado for
continuo (hipétese de Calendar Time) e os precos refletirem
toda a informacdo disponivel, seria de esperar uma rendi-
bilidade & segunda-feira de cerca do triplo da rendibilidade
nos outros dias da semana, refletindo o maior volume de
informacéo durante os trés dias de calenddrio entre as
cotacdes de fecho do mercado de sexta-feira e do fecho do
mercado da segunda-feira seguinte. Mesmo admitindo que
o fluxo de informagdes é insignificante nos fins de semana
(hipétese de Trading Time), a rendibilidade & segunda-feira
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Junto dos economistas financeiros,

0 estudo dos efeitos de calenddrio assume-se
como particularmente importante porque,
uma vez confirmados empiricamente,
sdo inconsistentes com a hipétese
de mercados eficientes.

deve ser, pelo menos, tGo elevada como a dos restantes dias
da semana.

No entanto, nenhuma destas duas hipéteses parece ser
confirmada nos estudos desenvolvidos para os principais
mercados de agdes internacionais que reportam uma ren-
dibilidade & segunda-feira que, em média, é menor do que
nos outros dias da semana.

Fama (1970) definiu a hipétese de mercados eficientes
(HME) na sua forma fraca como um processo no qual as
rendibilidades futuras dos ativos sdo imprevisiveis a partir
do conhecimento de rendibilidades passadas, sendo que a
melhor previsdo das rendibilidades futuras é a média his-
térica das rendibilidades passadas. Fama (1970) testou a
hipétese do efeito fim de semana através dos modelos
Trading Time e Calendar Time, comparando a varidncia
das rendibilidades das acées & segunda-feira com a regis-
tada nos outros quatro dias da semana, e observou que a
varidncia das rendibilidades & segunda-feira era, de facto,
superior & de qualquer outro dia da semana, no entanto,
rejeitou a hipdtese de que a variéncia correspondia ao tri-
plo da dos restantes dias.

O presente artigo centra-se exclusivamente na verificagdo
da persisténcia do efeito dia da semana em diversos merca-
dos acionistas internacionais situados em diferentes zonas
econémicas e geogrdficas. Iremos testar a persisténcia desta
sazonalidade a dois niveis: tratar-se-&4 de fendmenos de
caréter generalizado ou apenas especificos de algumas
regides ou paises; e a persisténcia do efeito em conjunturas
econémicas e financeiras distintas ao longo do periodo com-
preendido entre 1988 e 2011.

O restante artigo estd organizado da seguinte forma.
Primeiro efetua-se uma revisdo da literatura mais relevante
sobre o efeito dia da semana. Apresentamos, depois, a
metodologia que serviu de base & recolha e ao tratamento
da informacéo utilizada nos testes estatisticos desenvolvidos.
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Na sua sequéncia, analisam-se os resultados empiricos e

finalmente apresentam-se as concluses.

Revisdo da literatura

O fenémeno dos efeitos de calenddrio tem alimentado
uma acesa discussdo entre os economistas financeiros que
se traduziu na produg@o de numerosos estudos ao longo dos
Oltimos 50 anos. Até ao final da década de 80 do século
passado foram mais numerosos os estudos empiricos desen-
volvidos e mostraram um certo consenso na confirmagédo da
existéncia de um efeito dia da semana/fim de semana em
varios mercados. Apés 1990 o tema foi, de certa forma,
esquecido pela comunidade académica e cientifica, mas
durante os primeiros anos da década de 2000 novos estu-
dos surgiram, tendo por base vdrios mercados interna-
cionais, concluindo que a evidéncia da existéncia desta
anomalia de mercado tem vindo a perder significéncia ou
mesmo a desaparecer nos mercados mais desenvolvidos.

Cross (1973), que analisou a diferenca entre a distribuicdo
das variacées de precos nas sextas-feiras e a distribui¢do das
variacdes de precos nas segundas-feiras, e French (1980),
que analisou o efeito fim de semana & luz das hipéteses
Calendar Time e Trading Time, concluiram, para o indice S&P
analisado entre as décadas de 1950 e 70, que a taxa de
rendibilidade obtida & segunda-feira foi, em média, negati-
va.

Lakonishok e Levi (1982) consideram que as rendibili-
dades elevadas & sexta-feira e negativas & segunda-feira
resultam do efeito rendimento decorrido durante o periodo
de liquidacdo. Apds o ajustamento das cotagbes de fecho
pelo valor dos juros decorridos, os resultados obtidos reve-
laram que as corre¢des efetuadas ndo foram suficientes para
eliminar o efeito dia da semana. Também Keim e Stam-
baugh (1984) concluiram pela existéncia de taxas de rendi-
bilidade consistentemente negativas & segunda-feira.

Prince (1982) constatou que as rendibilidades negativas &
segunda-feira decorrem da rendibilidade gerada durante o
dia de negociagdo da prépria segunda-feira. Em con-
tradi¢Go com Prince (1982), Rogalski (1984) mostrou que as
rendibilidades médias negativas geradas & segunda-feira
ocorrem durante o periodo de ndo-negociagdo entre o fecho
de sexta-feira e a abertura de segunda-feira e que a média
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das taxas de rendibilidade entre a abertura e o fecho séo
idénticas para todos os dias da semana.

Jaffe e Westerfield (1985) estudaram a distribui¢do das
rendibilidades didrias nos mercados bolsistas de Inglaterra,
Japdo, Canadd e Austrdlia entre 1950 e 1983 e observaram
uma taxa média de rendibilidade persistentemente negativa
& segunda-feira e, com excecéo do mercado inglés, & terca-
-feira para todos estes mercados. Harris (1986) e Smirlock e
Starks (1986) estudaram o comportamento das cotacées de
fecho, de abertura e do intraday no mercado dos EUA e con-
cluiram pela existéncia de taxas de rendibilidade negativas &
segunda-feira e estatisticamente significativas.

Apds 1986 assistiu-se a uma acentuada diminuicdo da
producdo de publicagdes sobre o efeito dia da semana/fim
de semana que permaneceu um pouco esquecido até mea-
dos da década de 1990. Com efeito, paralelamente ao
desenvolvimento de novos mercados e instrumentos finan-
ceiros, o surgimento de ferramentas estatisticas mais eficazes
e de bases de dados mais alargadas suscitaram o desen-
volvimento de novos estudos sobre o efeito dia da semana.
Wang et al. (1997) concluem que o efeito segunda-feira
ocorre, sobretudo, nas Ultimas segundas-feiras do més e que
o efeito do més desaparece apds controlado para o efeito
segunda-feira. Kamara (1997) sugere que a institucionaliza-
¢do dos mercados de acdes e a negociagdo de contratos de
futuros sobre indices tendem a promover o desaparecimen-
to das anomalias de curto prazo nos ativos subjacentes.

Em linha com os resultados de Kamara (1997), Foff e
Mackenzie (2002) mostraram que a negociacdo de contratos
de futuros poderd ter causado uma diminuicdo do efeito
segunda-feira nos mercados dos EUA, Suica, Alemanha e
Inglaterra, para além de um decréscimo notdvel do efeito
tera-feira nos mercados japonés e australiano.

Chen e Singal (2003) apontaram como principal causa do
efeito fim de semana, o desenvolvimento de estratégias de
venda a descoberto, motivadas pela impossibilidade de
negociacéo durante o fim de semana, de posicdes especula-
tivas & sexta-feira e respetivo fecho da posicdo & segunda-
-feira.

Ao longo da primeira década de 2000 tém surgido vdrios
estudos sobre o efeito fim de semana em mercados
acionistas infernacionais, visando mostrar que este efeito
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tende a desaparecer ou fornar-se mais fraco, em especial
nos mercados desenvolvidos. Estéo nesta linha de investi-
gagdo, entre outros, Maberly e Waggoner (2000), Rubinstein
(2001), Steely (2001), Kohers et al. (2004), Hui (2005) ou
Chukwuogor-Ndu (2006).

Por exemplo, Chukwuogor-Ndu (2006) analisou o efeito
dia da semana nos mercados de acdes em 15 paises
europeus e encontrou evidéncias significativas em apenas 7.
Basher e Sadorsky (2006) concluiram pela néo verificagdo
de tal efeito na maioria dos 21 mercados emergentes que
examinaram.

Mais recentemente, Borges (2009) examinou os efeitos dia
da semana e més do ano em 17 indices europeus no perio-
do 1994-2007 e, embora os retornos tendam a ser menores
nos meses de agosto e setembro, a autora ndo encontrou
evidéncia empirica dos efeitos de calenddrio estudados.
Adicionalmente, utilizando regressées roller-windows, verifi-
cou que os efeitos de calendério néo sdo estéveis ao longo
do periodo da amostra, concluindo assim que os efeitos de
calendério analisados podem ser apenas uma «quimeran
resultante de enviesamentos causados por data mining.

Metodologia

O obijetivo deste estudo é avaliar a eficiéncia dos princi-
pais mercados acionistas europeus através da verificagdo da
existéncia, ou ndo, do efeito dia da semana, mediante
andlise do comportamento das taxas de rendibilidade
didrias e da existéncia de uma dependéncia entre estas e o
respetivo dia da semana.

* Recolha de dados e calculo de estatisticas descriti-

vas das séries de rendibilidades

Obtiveram-se as cotacdes de fecho didrias realizadas nas
sessdes normais de bolsa, compreendidas entre 1 de janeiro
de 1988 e 30 de dezembro de 2011, para os seguintes
indices de acdes europeus: Euro Stoxx 50 (Zona Euro), Athex
(Grécia), FTSE 100 (Inglaterra), DAX 30 (Alemanha), Austria
Traded ATX INDX (Austria), IBEX 35 (Espanha), CAC 40
(Franga), FTSE MIB 40 (ltdlia), AEX (Holanda), PSI Geral
(Portugal) e OMX Helsinki index (Finlandia).

Adicionalmente, e no sentido de apresentar uma com-

paragdo com os mercados bolsistas europeus, efetudmos a
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mesma andlise para os indices internacionais de acdes mais
acompanhados pelos investidores: NIKKEI 225 (Japdo), S&P
500 (EUA) e Hang Seng (Hong-Kong).

Os dados foram extraidos das bases de dados da Reuters
(indice italiano), da Bolsa de Valores de Lisboa (indice por-
tugués) e da Bloomberg (restantes 12 indices analisados).
A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das amostras
recolhidas.

A andlise do efeito dia da semana subdividiu-se em qua-
tro subperiodos: o primeiro corresponde ao periodo anterior
a introdugdo da moeda Unica europeia e abrange os anos
entre 1988 e 1998; o segundo corresponde ao periodo apds
a introdugdo do euro, entre 1999 (ano da introdugdo da
moeda euro como meio de pagamento eletrénico) e 2011;
o terceiro subperiodo vai desde 2000 a julho de 2007 e visa
avaliar o impacto da introdugdo da moeda Unica europeia
antes do inicio da atual crise; e, por Gltimo, o quarto sub-
periodo, entre agosto de 2007 (data de inicio da crise do
subprimel) e 2011, com o objetivo de verificar qual o
impacto da atual crise europeia de divida soberana nos mer-
cados de acdes (ver Tabela 1, p. 19).

Das séries histéricas de rendibilidades completas dos
indices acionistas analisados, o DAX 30 (Alemanha) é o que
apresenta a taxa média de rendibilidades mais elevada
quando consideramos o perfodo total (0,0302%), seguido
dos indices ATX INDX (Austria), OMX Helsinki (Finlandia) e
AEX (Holanda) com 0,0236%, 0,0235% e 0,0230% respeti-
vamente. Os indices com as menores taxas de rendibilidade
médias séo o FTSE MIB 40 (ltélia) com 0,0077%, o PSI Geral
(Portugal) com 0,0130% e o Athex (Grécia) com 0,0151%,
como alids seria de esperar.

O DAX 30 (Alemanha) regista o valor da mediana mais
elevado em todos os periodos examinados, sendo somente
ultrapassado  pelos indices ATX INDX (Austria) e OMX
Helsinki (Finlandia) no subperiodo entre 2000 e julho de
2007. Por seu turno, a mediana mais baixa é observada,
sem qualquer surpresa, pelo indice da Grécia (Athex) em
todos os subperiodos analisados, com excecdo do perfodo
anterior & moeda Unica (1988-1998) em que a menor medi-
ana é registada pelo PSI Geral (Portugal), seguido do FTSE
MIB 40 (ltélia).

Analisando a curtose, observamos que todas as séries evi-

fina Martins e Luis Oliveira

18

Todas as séries evidenciam um nimero excessivo
de observacoes extremas, facto que nada contribui
para o pressuposto de que as taxas de rendibilidade

didrias apresentam uma distribuicao normal
univariada. Quanto a assimetria, no geral

as séries sdo assimétricas negativas para a quase

totalidade dos periodos em andlise, indicando
que se registaram com maior frequéncia
grandes variacoes de sinal negativo.

denciam um nUmero excessivo de observacdes extremas,
facto que nada contribui para o pressuposto de que as taxas
de rendibilidade didrias apresentam uma distribui¢Go nor-
mal univariada. Quanto & assimetria, no geral as séries s@o
assimétricas negativas para a quase totalidade dos periodos
em andlise, indicando que se registaram com maior fre-
quéncia grandes variagdes de sinal negativo. A exce¢do a
esta regra é a série histérica das rendibilidades do indice
Athex (Grécia), que, para quatro dos cinco subperiodos estu-
dados, apresenta-se como uma distribui¢éo assimétrica po-

sitiva, inclusive no periodo da crise.

* Método de cdlculo das rendibilidades diarias

No sentido de avaliarmos a distribuicdo das rendibilidades
das agdes, utilizou-se um modelo de cdlculo das rendibili-
dades didrias, caracterizado pelo seguinte processo multi-
plicativo random walk?:

P=F " )
onde P, é a cotagdo de fecho na sessdo de bolsa t; E(r;) é a
taxa de rendibilidade esperada para a sessdo de bolsa t; &
é o termo residual aleatério, independente e identicamente
distribuido, cujo valor esperado é zero.

As taxas de rendibilidade didrias das varidveis em estu-
do foram calculadas resolvendo o modelo em ordem a
E(r) + & = r;. O modelo ¢ equivalente a

it

onde r; é a taxa de rendibilidade observada na sesséo de

5
Pt—l _Dt

(2)

bolsa t, pressupondo a existéncia de um processo de capi-

talizagdo em tempo continuo.
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Tabela 1
Estatisticas descritivas
Média, desvio-padrdo, mediana, mdx., min., curtose, assimetria e ndmero de observacdes das rendibilidades entre o fecho do dia de negociacao indicado

e o fecho do dia anterior
Média Desvio Mediana Mix Min Curtose Assimetria N
Padrio Observagdes
Furostoxx 50 1988 a 2011 0,0206% 0,0134 0,0005 0,1044 -0,0821 5,8525 -0,1142 6.186
(Zona Euro) 1988 a 1998 0,0574% 0,008 0,0009 0,0622 -0,0752 6,9982 -0,5041 2.856
1999 a 2011 -0,0128% 0,0158 0,0001 0,1044 -0,0821 4,1880 -0,0002 3.329
2000 a 07/2007 -0,0060% 0,0145 0,0003 0,0708 -0,0662 2,9960 -0,0478 1.938
08/2007a2011 | -0,0532% 0,0185 -0,0004 0,1044 -0,0821 4,3005 0,1023 1.134
Athex 1988 a 2011 0,0151% 0,0178 0,0000 0,1375 -0,1060 5,0674 0,1183 5.987
(Grécia) 1988 a 1998 0,0839% 0,0179 0,0002 0,1375 -0,1060 6,0913 0,2188 2.739
1999 a 2011 -0,0449% 0,0177 -0,0001 0,1343 -0,1021 4,1859 0,0185 3.247
2000 a 07/2007 | -0,0087% 0,0134 0,0001 0,0762 -0,0962 5,1558 -0,2094 1.893
08/2007a 2011 | -0,1787% 0,0219 -0,0012 0,1343 -0,1021 2,8424 0,1948 1.103
FISE100 1988 a 2011 0,0191% 0,0113 0,0004 0,0938 -0,0927 6,0981 -0,1351 6.064
(Inglaterra) 1988 a 1998 0,0437% 0,0087 0,0005 0,0544 -0,0414 23215 0,0218 2.780
1999 a 2011 -0,0016% 0,0131 0,0003 0,0938 -0,0927 54152 -0,1390 3.283
2000 a 07/2007 | -0,0025% 0,0112 0,0004 0,0590 -0,0589 33647 -0,2177 1.914
08/2007 a 2011 -0,0103% 0,0162 0,0002 0,0938 -0,0927 5,0625 -0,0732 1.116
DAX 30 1988 a 2011 0,0302% 0,0147 0,0008 0,1080 -0,1371 57225 -0,2119 6.067
(Alemanha) 1988 a 1998 0,0604% 0,0123 0,0009 0,0672 20,1371 9,6320 -0,7498 2.759
1999a 2011 0,0035% 0,0163 0,0008 0,1080 -0,0887 39728 0,0031 3.307
2000 a 07/2007 0,0060% 0,0158 0,0008 0,0755 -0,0887 2,9339 -0,0959 1.928
08/2007 a 2011 | -0,0210% 0,0177 0,0005 0,1080 -0,0743 5,0735 0,1565 1.125
ATX INDX 1988 a 2011 0,0236% 0,0141 0,0006 0,1202 -0,1025 7,5980 -0,3339 5.947
(Austria) 1988 a 1998 0,0323% 0,0129 0,0005 0,0761 -0,0934 7,1327 -0,3495 2.724
1999 a 2011 0,0160% 0,0151 0,0007 0,1202 -0,1025 74549 -0,3168 3222
2000 a 07/2007 0,0724% 0,0098 0,0010 0,0467 -0,0777 4,6009 -0,6816 1.876
08/2007 22011 | -0,0814% 0,0219 -0,0002 0,1202 -0,1025 33443 -0,0863 1.096
IBEX 35 1988 a 2011 0,0212% 0,0138 0,0006 0,1348 -0,0959 5,9765 -0,0553 6.032
(Espanha) 1988 a 1998 0,0516% 0,0117 0,0006 0,0684 -0,0888 5,8620 -0,4183 2.747
1999 a 2011 -0,0060% 0,0153 0,0007 0,1348 -0,0959 53326 0,0881 3.284
2000a 07/2007 | 0,0127% 0,0131 0,0008 0,0579 0,059 1,9493 -0,0480 1.908
08/2007 a 2011 | -0,0474% 0,0190 0,0001 0,1348 -0,0959 5,1833 0,2351 1.125
CAC40 1988 a 2011 0,0192% 0,0141 0,0004 0,1059 -0,0947 4,6712 -0,0490 6.066
(Franga) 1988 a 1998 0,0506% 0,0119 0,0005 0,0681 -0,0757 2,8165 -0,1948 2.743
1999 a 2011 -0,0082% 0,0156 0,0003 0,1059 -0,0947 4,6103 0,0195 3322
20002 07/2007 | -0,0015% 0,0140 0,0003 0,0700 -0,0768 3,0726 -0,0866 1.934
08/2007 a 2011 -0,0514% 0,0186 -0,0001 0,1059 -0,0947 4,5940 0,1475 1.133
FITSEMIB 40 1988 a 2011 0,0077% 0,0122 0,0003 0,0794 -0,0969 4,3040 -0,4662 6.260
(Italia) 1988 a 1998 0,0388% 0,0124 0,0000 0,0622 -0,0848 3,6363 -0,4691 2.869
1999 a 2011 -0,0186% 0,0120 0,0004 0,0794 -0,0969 4,9599 -0,4689 3.39
2000 a 07/2007 0,0042% 0,0097 0,0006 0,0418 -0,0634 43242 -0,5907 1.976
08/2007a2011 | -0,0783% 0,0152 0,0000 0,0794 -0,0969 34739 -0,3029 1.152
AEX 1988 a 2011 0,0230% 0,0137 0,0007 0,1003 -0,0959 6,5663 -0,1626 6.107
(Holanda) 1988 a 1998 0,0700% 0,0107 0,0009 0,0674 -0,0679 4,8570 -0,2852 2.783
1999 a 2011 -0,0175% 0,0157 0,0004 0,1003 -0,0959 5,6189 -0,0831 3323
2000a 07/2007 | -0,0121% 0,0147 0,0005 0,0952 -0,0753 4,7905 -0,0110 1.935
08/2007a2011 | -0,0457% 0,0181 -0,0001 0,1003 -0,0959 5,6442 -0,0853 1.133
PSI Geral 1988 a 2011 0,0130% 0,0103 0,0001 0,1011 -0,1081 13,0894 -0,3900 5.940
(Portugal) 1988 a 1998 0,0335% 0,0092 -0,0001 0,0757 -0,1081 20,1621 -0,8349 2.649
1999 a 2011 -0,0046% 00111 0,0003 0,1011 -0,1065 9,8003 0,1757 3.290
20002 07/2007 | 0,0246% 0,0082 0,0006 0,0379 20,0414 3,1648 04103 1.908
08/2007 a 2011 -0,0596% 0,0149 0,0000 0,1011 -0,1065 7,2901 -0,0281 1.133
OMX Helsinki 1988 a 2011 0,0235% 0,0172 0,0005 0,1456 -0,1742 6,6333 -0,2245 6.020
(Finlandia) 1988 a 1998 0,0527% 0,0123 0,0004 0,0970 -0,0859 5,7084 -0,1302 2.754
1999 a 2011 -0,0026% 0,0204 0,0006 0,1456 -0,1742 4,9691 -0,2023 3.265
2000 a 07/2007 | -0,0161% 0,0216 0,0009 0,1456 -0,1742 5,9822 -0,3343 1.901
08/2007 a 2011 | -0,0649% 0,0184 0,0001 0,0885 -0,0792 23827 0,0947 1.112

(continua na p. 20)
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Tabela 1 (continuacdo da p. 19)
Estatisticas descritivas
Média, desvio-padrdo, mediana, mdx., min., curtose, assimetria e ndmero de observacdes das rendibilidades entre o fecho do dia de negociacao indicado

e o fecho do dia anterior
Média Desuig Mediana Mix Min Curtose Assimetria N
Padrao Observagoes
NIKKEI 225 1988 a 2011 -0,0156% 0,0151 0,0000 0,1323 -0,1211 5,9650 -0,1035 5.905
(Japao) 1988 a 1998 -0,0157% 0,0143 0,0000 0,1243 -0,0683 4,8687 0,3345 2.713
1999 a 2011 -0,0145% 0,0158 0,0001 0,1323 -0,1211 6,4658 -0,3766 3.191
2000 a 07/2007 | -0,0052% 0,0137 0,0000 0,0722 20,0723 1,7494 0,1547 1.865
08/20072 2011 | -0,0640% 0,0193 0,0001 0,1323 20,1211 7,1978 04818 1.080
S&P 500 1988 a 2011 0,0263% 0,0117 0,0006 0,1096 -0,0947 8,5770 -0,2872 6.051
(EU.A) 1988 a 1998 0,0564% 0,0087 0,0006 0,0499 -0,0711 7,6567 -0,6772 2.780
1999 a 2011 0,0007% 0,0137 0,0005 0,1096 -0,0947 6,8628 -0,1471 3270
2000 a 07/2007 |  0,0000% 0,0111 0,0004 0,0557 -0,0600 2,7560 0,0703 1.903
08/2007a 2011 | -0,0138% 0,0177 0,0008 0,1096 -0,0947 5,8604 -0,2205 1.114
Hang Seng 1988 a 2011 0,0352% 0,0171 0,0006 0,1725 -0,2452 15,6384 -0,5480 5.936
(Hong Kong) 1988 a 1998 0,0543% 0,0175 0,0007 0,1725 -0,2452 24,3383 -1,0658 2.726
1999 a 2011 0,0197% 0,0167 0,0005 0,1341 -0,1358 6,6639 -0,0420 3.209
2000a 07/2007 | 0,0155% 0,0130 0,0004 0,0543 -0,0929 4,0540 -0,4439 1.869
08/2007a 2011 | -0,0181% 0,0216 0,0004 0,1341 -0,1358 5,3489 0,1104 1.092

Para podermos testar as hipéteses sobre o comportamen-
to das taxas de rendibilidade didrias, a andlise tem por base
a suposicdo de que, para qualquer dia da semana, a
rendibilidade esperada é constante e o termo aleatério do
erro segue um processo estocdstico estaciondrio com valor
esperado nulo e descrito por uma distribui¢do normal. Esta
hipétese implica, por exemplo, que a rendibilidade espera-
da para cada qualquer dia da semana segue a mesma dis-
tribuicdo de probabilidades com média e varidncia conheci-

das. Analiticamente, vem:

r, =E[ry ]+ s, 3)
onde o subscrito d indica o dia da semana em que a taxa de
rendibilidade é observada.

Os testes & significéncia conjunta das estimativas para os
pardmetros de geracdo de rendibilidades dos indices sele-
cionados foram realizados com base no Software Eviews
V.5.0.

Em virtude de estarmos a trabalhar com séries tempo-
rais, e visando ultrapassar potenciais problemas resul-
tantes da heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo dos
erros nos modelos de regressdo estimados, procedemos &
correcdo dos erros padrdo dos estimadores OLS segundo
o procedimento de Newey-West. Os estimadores assim
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obtidos sd@o consistentes em heterocedasticidade e auto-
correlagdo.

Resultados empiricos dos testes ao efeito dia da semana

No sentido de testar as hipéteses sobre o comportamento
das rendibilidades didrias, e tendo por base os modelos uti-
lizados por Fama (1965) e French (1980) apresentados no
ponto sobre Método de Cdlculo das Rendibilidades Didrias,
foram calculadas as taxas de rendibilidade didria para os
mercados acionistas em estudo.

Assim, efetuaram-se testes sobre a significdncia conjunta
das estimativas para os pardmetros de dois modelos alter-
nativos do processo de geragdo de rendibilidades: o mode-
lo Trading Time e o modelo Calendar Time3. O objetivo é
determinar se o processo de geracdo de rendibilidades fun-
ciona de forma continua no tempo de calenddrio ou
somente durante os dias em que ocorre negociacéo.

Segundo o modelo Trading Time, as rendibilidades sdo
geradas apenas durante a negociacdo ativa e a rendibili-
dade esperada deverd ser a mesma independentemente do
dia de negociagdo em que ocorre.

Por outro lado, no modelo Calendar Time o processo de
gerag@o de rendibilidades opera continuamente e a rendibi-
lidade esperada & segunda-feira deverd ser o triplo da ren-
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dibilidade esperada nos outros dias da semana, do mesmo
modo que a taxa de rendibilidade média nos dias precedi-
dos de feriados tenderd a ser superior. Sob esta hipétese, e
para evitar a ocorréncia de enviesamentos na andlise, as
rendibilidades obtidas nos dias seguintes a um feriado#
foram eliminadas da base de dados, garantindo-se que, &
exceco da segunda-feira, todas as restantes rendibilidades
refletem apenas um dia de negociagdo.

* A hipétese do Trading Time

Ignorando os feriados, se o processo de geragdo de
rendibilidades das acées opera durante o Trading Time, en-
tdo as rendibilidades esperadas para todos os cinco dias
representam investimentos de um dia de negociagdo e a
rendibilidade média serd a mesma para cada dia.

Para testar esta hipdtese, supde-se que, para qualquer dia
especifico da semana, a rendibilidade esperada é constante e o
termo do erro é obtido a partir de uma distribuicdo normal.
Assim, para cada quinta-feira, por exemplo, a rendibilidade
esperada serd a mesma e fodos os termos de erro de todas as
quintas-feiras serdo obtidos com base numa mesma dis-
tribuicdo. Resumindo, utilizou-se o seguinte modelo de regres-
s@o linear mltipla:
n=a+ysdy +y4dy +ysds, +yede T (4)
onde r; representa a toxa de rendibilidade observada na
sessdo de bolsa t e os dj; sGo varidveis bindrias (dummy) que
tomam os valores 0 e 1 consoante o dia da semana em que
essa taxa de rendibilidade foi calculada, por exemplo, dj;
assumird o valor de 1 sempre que a sessdo de bolsa t se real-
ize a uma terca-feira. A taxa de rendibilidade média corre-
spondente & segunda-feira é medida pelo valor do parémetro
a, enquanto que os pardmetros Y3 a Y representam estimati-
vas para a diferenca entre a taxa de rendibilidade esperada &
segunda-feira e a dos restantes dias da semana. et é o termo
residual. Para efetuar os testes as diferencas entre as taxas de
rendibilidade esperadas nos vérios dias da semana, utilizémos
o feste F & significéincia conjunta das estimativas dos parémet-
ros da regressdo, onde, formalmente, a hipbtese em feste foi:
ho: Y3=Va=V5=V =0
hq: Existe pelo menos um Y. 0 (5)

Se a hipétese do Trading Time estiver correta, a rendibili-
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dade esperada é a mesma para cada dia da semana, as
estimativas de 5 até j tomaréo valores préximos de zero.
O teste F (F-statistic) ao medir a significéncia conjunta das
estimativas das varidveis dummy V5 até Yy deve ser ndo sig-
nificativa, por forma a que néo seja rejeitada a hipétese nula
(ver Tabela 2, p. 22).

Com base na hipétese do Trading Time, cujos resultados
sdo apresentados na Tabela 2, podemos concluir que nos
indices Athex (Grécia), FTSE MIB 40 (ltdlia), Nikkei 225
(Japéo) e Hang Seng (Hong-Kong) é rejeitada a hipétese
nula para um nivel de significancia de pelo menos 10% (assi-
nalados a bold), pelo que podemos considerar que as esti-
mativas para os pardmetros )5 a Y, para estes indices ndo
sdo estatisticamente diferentes de zero e que, consequente-
mente, se observa um efeito dia da semana.

Analisando individualmente estes quatro indices, consta-
ta-se que:

(i) O indice Athex (Grécia) regista estimativas para os
diferenciais entre as taxas de rendibilidade & quinta-feira e &
sexta-feira estatisticamente significativas para niveis de 10%
e de 1% respetivamente;

(ii) No caso do indice FTSE MIB 40 (ltélia) sGo estatistica-
mente significativas as estimativas positivas para os diferen-
ciais de rendibilidade & quarta-feira e quinta-feira;

(iii) Para os indices Nikkei 225 (Japdo) e Hang Seng
(Hong-Kong), rejeita-se a hipétese nula para um nivel de sig-
nificéncia de pelo menos 10% & quarta-feira e quinta-feira
(Nikkei 225) e & quarta-feira e sexta-feira (Hang Seng).

Se analisarmos os resultados apresentados na Tabela Al
(ver em Anexo), para os subperiodos definidos, verificamos
que, para a generalidade dos indices e subperiodos em
andlise, a hipétese nula ndo ¢ rejeitada ao nivel de sig-
nificncia de 10%.

Porém, observam-se as seguintes situacdes nas quais a
hipétese nula é rejeitada:

(i) O p-value do indice Athex (Grécia) é inferior ao nivel de
significncia de 1% para todo o periodo desde o inicio da uti-
lizagdo da moeda Unica na zona euro (1999-2011), sendo
praticamente nulo anfes do inicio da atual crise (2000- julho
de 2007), conduzindo & rejeicéo da hipétese nula;

(ii) O indice FTSE 100 (Inglaterra) regista um p-value infe-
rior a 5% no periodo anterior & introdugéo do euro (1988-
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Tabela 2
Hipdtese «Trading Time» (1988 a 2011)

1, =a+ysdsy, +yady +ysds, +yede e,
Ho: 3= 1= 5= =0

o V3 V4 Vs Y6
Furostoxx 50 F4:6138 =0,236563 -0,00016 0,00048 0,00030 0,00041 0,00036
(Zona Euro) p-value =0,9178 0,7069 0,3927 0,6019 0,4900 0,5258
Athex F4:5774) =3,220181 -0,00092 0,00028 0,00100 0,00127 0,00237
(Grécia) p-value=0,0119 0,1429 0,7234 0,1962 0,0956 0,0007
FISE100 F(4:5921) = 0877116 -0,00015 0,00063 0,00002 0,00024 0,00062
(Inglaterra) p-value = 0,4767 0,6807 0,1976 0,9751 0,6397 0,1965
DAX 30 Fy4:5033 =0,163652 0,00039 -0,00023 0,00000 -0,00040 -0,00022
(Alemanha) p-value = 0,9568 0,4090 0,7225 0,9981 0,5415 0,7219
ATX INDX Fy4:5703 = 0557185 -0,00011 0,00000 0,00048 0,00023 0,00071
(Austria) p-value = 0,6938 0,8170 0,9950 0,4570 0,7211 0,2475
IBEX 35 F4:5862 = 0,842394 -0,00035 0,00073 0,00019 0,00062 0,00088
(Espanha) p-value = 0,4980 0,4363 0,2195 0,7552 0,3207 0,1377
CAC40 F(4:50200 = 1,001596 -0,00062 0,00096 0,00091 0,00096 0,00085
(Franga) p-value = 0,4052 0,1717 0,1026 0,1355 0,1279 0,1592
FTSEMIB 40 F(4:5836 =2,416117 -0,00083 0,00061 0,00128 0,00141 0,00072
(Italia) p-value =0,0466 0,0431 0,2142 0,0194 0,0090 0,1632
AEX F (4: 6000 = 0,333989 -0,00001 0,00049 0,00014 -0,00010 0,00021
(Holanda) p-value = 0,8552 0,9883 0,3965 0,8099 0,8683 0,7196
PSIGeral F(4:5684) = 0,389621 -0,00011 0,00015 0,00023 0,00019 0,00052
(Portugal) p-value = 0,8162 0,7515 0,7276 0,5968 0,6745 0,2196
OMX Helsinki F 45856 = 1,668801 -0,00002 -0,00062 -0,00020 0,00074 0,00092
(Finlandia) p-value = 0,1542 0,9663 0,3480 0,7675 0,3176 0,1490
NIKKEI 225 F 45632 = 1,990136 -0,00119 0,00106 0,00130 0,00154 0,00049
(Japao) p-value =0,0932 0,0169 0,1134 0,0493 0,0216 0,4334
S&P 500 F4:5847) = 0,747691 0,00049 0,00012 -0,00014 -0,00051 -0,00053
(EUA) p-value = 0,5594 0,1860 0,8305 0,7822 0,3159 0,2812
Hang Seng F4:5702 =2,140157 -0,00049 0,00074 0,00146 -0,00003 0,00142
(Hong Kong) p-value =0,0732 0,3957 0,3357 0,0517 0,9668 0,0421

-1998) e no periodo anterior & crise de divida piblica sobe-

rana dos paises da zona euro (2000- julho de 2007), rejei-

tando-se a hipétese da nulidade conjunta dos pardmetros;
(iii) No caso dos indices CAC 40 (Franca) e OMX Helsinki
(Finlandia), apesar de ndo se rejeitar a hipétese nula no

periodo 1988-2011, a mesma ¢é rejeitada no subperiodo
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compreendido entre 2000 e julho de 2007;

(iv) A rejeicao da hipétese nula no indice acionista Italiano
(FTSE MIB 40) decorre essencialmente do comportamento
dos pregos no subperiodo posterior ao inicio da crise finan-

ceira internacional;

(v) Para os indices AEX (Holanda), Nikkei 225 (Japdo), S&P

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ART

500 (EUA) e Hang Seng (Hong-Kong) rejeita-se a hipdtese nula
durante o subperiodo anterior & infrodugdo do euro (1988-1998).

Resulta ainda da andlise aos resultados da Tabela A1 que,
com excegdo dos indices FTSE MIB 40, NIKKEI 225 e Hang
Seng, apds a introdugdo do euro, os p-values séGo sempre
menores no «periodo pré-crise» (2000-julho de 2007),
quando comparados com os p-values do «periodo crise»
(agosto de 2007-2011).

* A hipétese do Calendar Time

Se o processo de geragdo de rendibilidades das acdes
opera confinuamente durante o fim de semana, entdo a
hipétese Calendar Time deve ser considerada e a rendibili-
dade esperada para a segunda-feira representa um investi-
mento de trés dias de calendério, a partir do fecho da sessdo
de negociagdo de sexta-feira até ao fecho da sessdo de nego-
ciagdo de segunda-feira. Por seu turno, a rendibilidade para
um dia a seguir a um feriado representa um investimento de
dois dias e as rendibilidades esperadas para os outros dias da
semana refletem um investimento de apenas um dia.

Tendo por base que a rendibilidade esperada é uma funcao
linear do periodo de investimento, a taxa de rendibilidade para
a segunda-feira serd o triplo da taxa de rendibilidade para
os restantes quatro dias da semana, utilizou-se o seguinte
modelo de regress@o linear para testar esta hipétese:
1y =a(l+2dy) + y3ds +yaday +7s5ds, + 76 (6)
onde a varidvel bindria (dummy) do; assume o valor 1 sem-
pre que a rendibilidade observada tem lugar a uma segun-
da-feira. Neste modelo, o valor do parémetro a corresponde
a 1/3 da taxa de rendibilidade média & segunda-feira e os
pardmetros 5 a Vj representam estimativas do diferencial
entre aquela propor¢do da taxa de rendibilidade esperada &
segunda-feira e a taxa de rendibilidade esperada para os
restantes dias da semana.

Formalmente a hipétese em teste foi:
ho: 3=Va=V5=V=0
hy: Existe pelo menos um y.. 0 (7)

Se a hipétese do Calendar Time estiver correta, conse-
quentemente a rendibilidade esperada & segunda-feira serd
o triplo da registada em cada um dos restantes quatro dias
da semana, as estimativas de )5 até Y, tomardo valores
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nulos e ndo deverdo ser conjunta e estatisticamente signi-
ficativos com base na estatistica de teste F (F-statistic) (ver
Tabela 3, p. 24).

Como podemos observar pelos dados apresentados na
Tabela 3, segundo a hipétese Calendar Time, nos indices
Athex (Grécia) e Hang Seng (Hong-Kong) rejeita-se a hipé-
tese nula para um nivel de significncia de 1% e de 5%,
respetivamente, concluindo-se que, em média, a rendibili-
dade esperada & segunda-feira néo é o triplo da rendibili-
dade registada nos outros dias da semana.

Para todos os restantes indices, néo se rejeita a hipétese nula,
ou seja, as estimativas para os diferenciais entre a taxa de ren-
dibilidade de um determinado dia da semana, que ndo segun-
dao-feira, e 1/3 da taxa de rendibilidade média observada &
segunda-feira, sGo nulas. Nestes casos, e em média, as rendibili-
dades esperadas & segunda-feira corresponderéo a cerca de trés
vezes as rendibilidades observadas nos outros dias da semana.

Analisando os resultados apresentados na Tabela A2 (ver
em anexo), segundo a hipétese Calendar Time, verifica-se
que alguns indices analisados rejeitam a hipétese nula da
igualdade das estimativas dos parémetros Y a zero, para
alguns subperiodos:

(i) O indice Athex (Grécia) apenas ndo rejeita a hipbtese
nula no «periodo crise»;

(ii) O indice FTSE 100 (Inglaterra) apresenta um p-value
inferior a 5% no perfodo anterior & introdugdo do euro
(1988-1998) e no periodo anterior & crise de divida pdbli-
ca soberana dos paises da zona euro (2000-julho de
2007), rejeitando-se a hipdtese nula em teste nestes dois
subperiodos;

(iii) Para os indices FTSE MIB 40 (Itdlia) e OMX Helsinki
(Finlandia) rejeita-se a hipétese nula nos subperiodos «crise»
(agosto de 2007-2011) e «pré-crise» (2000-julho de 2007),
respetivamente;

(iv) Por Ultimo, em 7 dos 14 indices analisados rejeitou-se
a hipétese nula para o subperiodo prévio & utilizacéo da
moeda Unica na zona euro (1988-1998), com p-values infe-
riores a 10%.

Conclusdes
No presente estudo, procurdmos testar o grau de eficién-
cia informacional em 14 mercados de agdes através da reali-
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Tabela 3
Hipdtese «Calendar Time» (1988 a 2011)
r,=a(l+2dy )+ ysds +yads, +ysds, +yede, e,
Ho: 3= ya= 5= =0

o 13 Y4 vs Y6
Furostoxx 50 F 46138 =0,391216 -0,00005 0,00037 0,00019 0,00031 0,00025
(Zona Euro) p-value = 0,8151 0,7069 0,3248 0,6297 0,4602 0,5161
Athex F (45770 = 3,761649 -0,00031 -0,00033 0,00038 0,00066 0,00175
(Grécia) p-value =0,0046 0,1429 0,5428 0,4468 0,1985 0,0002
FTSE 100 F (4500 = 1,31115 -0,00005 0,00053 -0,00008 0,00014 0,00052
(Inglaterra) p-value = 0,2632 0,6807 0,1151 0,8073 0,6922 0,1174
DAX 30 F45033 = 0,136708 0,00013 0,00003 0,00026 -0,00014 0,00004
(Alemanha) p-value = 0,9688 0,4090 0,9359 0,5514 0,7588 0,9230
ATX INDX F 45705 = 0,760801 -0,00004 -0,00008 0,00040 0,00015 0,00063
(Austria) p-value = 0,5507 0,8170 0,8449 0,3512 0,7271 0,1289
IBEX 35 F 45562 = 1,031942 -0,00012 0,00049 -0,00004 0,00038 0,00065
(Espanha) p-value = 0,3891 0,4363 0,2168 0,9256 0,3782 0,1157
CAC 40 F 4 5020) = 1,044874 -0,00021 0,00055 0,00049 0,00055 0,00044
(Franga) p-value = 0,3824 0,1717 0,1749 0,2443 0,2139 0,2939
FTSEMIB 40 F (45836 = 1,821352 -0,00028 0,00005 0,00072 0,00086 0,00017
(Italia) p-value = 0,1217 0,0431 0,8757 0,0548 0,0227 0,6490
AEX F (4: 6000 = 0,506386 0,00000 0,00049 0,00014 -0,00011 0,00021
(Holanda) p-value = 0,7311 0,9883 0,2033 0,7319 0,3008 0,6030
PSI Geral F (4: 5683 = 0,695679 -0,00003 0,00022 0,00005 0,00011 0,00046
(Portugal) p-value = 0,5949 0,3083 0,4893 0,8849 0,7312 0,1221
OMX Helsinki ~ F . 5455 = 1,60375 0,00005 -0,00058 -0,00014 0,00064 0,00098
(Finlandia) p-value = 0,1704 0,7526 0,2551 0,7822 0,2808 0,0483
NIKKEI 225 Fly 5630 =1,122144 -0,00040 0,00027 0,00051 0,00074 -0,00030
(Japdo) p-value = 0,344 0,0169 0,5546 0,2626 0,1201 0,5035
S&P 500 Fls5847) = 0,651295 0,00016 0,00044 0,00018 -0,00019 -0,00020
(EUA) p-value = 0,6259 0,1860 0,2420 0,6107 0,6050 0,5467
Hang Seng F4 5700 =2,738223 -0,00016 0,00041 0,00113 -0,00036 0,00109
(Hong Kong) p-value =0,0272 0,3957 0,4145 0,0260 0,4742 0,0224

zacdo de testes de hipéteses, segundo os modelos Trading rendibilidades & segunda-feira sdo negativas ou inferiores as

Time e Calendar Time. O objetivo foi o de verificar a eventual dos restantes dias da semana.
Segundo o modelo Trading Time, em quatro dos indices
analisados — Athex (Grécia), FTSE MIB 40 (Itdlia), Nikkei 225

(Japdo) e Hang Seng (Hong-Kong) - e para niveis de sig-

existéncia de um padréo sazonal registado pelas rendibili-
dades diérias associado ao dia da semana em que ocorre.
Com base nos resultados obtidos, foi possivel verificar

que, para a maioria dos indices analisados (12 em 14), as nificncia de 5% e de 10%, rejeitou-se a hipétese da igual-
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dade entre as taxas de rendibilidade para todos os dias da
semana e, consequentemente, observou-se evidéncia que
sugere a existéncia do efeito segunda-feira nestes mercados.
Segundo o modelo Calendar Time, somente em dois dos
indices — Athex (Grécia) e Hang Seng (Hong-Kong) - se rejeitou,
com niveis de significdncia de 1% e de 5%, a hipétese nula de
que a taxa de rendibilidade & segunda-feira é o triplo da dos
restantes dias da semana. Para os restantes indices, a hipdtese
nula néo foi rejeitada, ou seja, as estimativas dos diferenciais
entre a taxa de rendibilidade média de um determinado dia da
semana, que néo segunda-feira, e 1/3 da taxa de rendibilidade
média observada & segunda-feira, séo estatisticamente nulas.
Apds a introdugdo da moeda Unica europeia e com excecdo
dos indices FTSE MIB 40, NIKKEI 225 e Hang Seng, os niveis de
significéincia estatistica sGo sempre menores no «periodo pré-
-crise», quando comparados com os do «periodo crise» poden-
do indiciar que (i) em linha com Kamara (1997), o efeito dia da
semana apresenta uma tendéncia para desaparecer, pois o ni-
mero de indices que rejeitam a hipétese da eficiéncia dos mer-
cados é maior no periodo 1988-1998; (i) a performance macro-
econdmica internacional pode estar relacionada com a existén-
cia do efeito dia da semana, o qual se manifesta de forma mais
evidente no periodo anterior & introdugdo da moeda Unica
(1988-1998) e no «periodo pré-crise» (2000-julho de 2007). W

Notas

1. Generalizadamente identificada pelas primeiras inje¢des de capi-
tal no sistema bancdrio briténico e norfe-americano.

2. De acordo com French (1980), o modelo proposto por Fama
(1965) é do tipo: P; = P, exp(E(ry)+€,) - Dy

A diferenca face ao modelo acima proposto reside essencialmente
na forma como sdo ajustadas as cotagdes por pagamentos de divi-
dendos. Isto €, no nosso modelo, os dividendos s@o subtraidos &s
cotacdes do dia anterior ao ex-dividend, enquanto no modelo de
Fama os dividendos sdo somados & cotacdo ex-dividend.

3. As hipéteses Calendar Time e Trading Time s@o sugeridas por
French (1980), Gibbons e Hess (1981) e por Lakonishok e Levi (1982).

4. Nas semanas em que ocorreram feriados & sexta-feira, foram
eliminadas as observacdes da segunda-feira seguinte.
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