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Resumo

Este trabalho tem por objetivo investigar o efeito dia da semana e a sazonalidade intraday no
mercado de capitais brasileiro analisando os dados de alta freqiiéncia das agdes pertencentes
ao indice Ibovespa. Na literatura especifica de finangas existem pesquisas que verificam as
anomalias sob diferentes oticas de analises, como o efeito feriado nos estudos de Ariel (1990)
e Bone e Ribeiro (2002), anomalias para o efeito dia da semana sdo encontradas nos trabalhos
de Costa Jr. e Ceretta (2000), Bone e Ribeiro (2002), Meneu e Pardo (2004), Apolinario,
Santana Sales e Caro (2006), Santos, Mussa, Régo e Silva (2008) e Fajardo e Pereira (2008).
Alteragdes no comportamento dos precos em pequenos intervalos durante o dia, no estudo de
Tang e Lui (2002) e para o efeito janeiro no estudo de Silva e Lima (2007). Foram
considerados neste estudo os pregdes no periodo de 1° de abril de 2009 até 16 de outubro de
2009, com intervalos de 5 em 5 minutos para cada a¢do do indice totalizando 11.424 dados
para cada ativo. A analise dos dados foi realizada através da metodologia de dados em painel,
pois esta confronta o padrdo de comportamento de uma mesma empresa ao longo do tempo
em relagdo as outras empresas. Esta técnica ¢ frequentemente usada na literatura de finangas,
demonstrando ser um rico ambiente para estimagdo das técnicas econométricas. Os resultados
obtidos destacam a existéncia do efeito dia da semana sendo a segunda-feira o dia de maior
retorno médio e terca-feira o dia de menor retorno. J& os niveis de liquidez, sdo semelhantes
ao longo da semana. Os resultados para o efeito da sazonalidade intraday mostram que, em
média, no turno da manha o retorno entre os intervalos de cinco minutos € praticamente nulo e
a liquidez ¢ menor. Ja no turno da tarde, h& um aumento no retorno acompanhado de uma
melhora na liquidez. Cabe ressaltar que o menor nivel de liquidez observado no turno da
manhd pode estar associado ao fato do mercado americano ainda ndo estar funcionando,
devido a diferenga de fuso horario. O resultado para terc¢a-feira também merece destaque uma
vez que € o unico retorno negativo no bloco total. O comportamento desse dia pode ser
associado ao chamado efeito Brasilia, ja que este ¢ o primeiro dia de funcionamento efetivo
do congresso brasileiro. Cabe destacar que, estes resultados sdo diferentes dos apresentados
por Bone e Ribeiro (2002), que constatam que a terca-feira apresentava retorno positivo num
periodo amostral diferente. Somando-se as evidéncias dos dois trabalhos, pode-se conjecturar
que a terga-feira seja realmente um dia de bastante expectativa em relagcdo a chegada de novas
informagdes. Assim os retornos médios, positivos ou negativos, serdo obtidos em fun¢do da
interpretagao dos agentes destas informagdes. Com relacdo aos niveis de liquidez, nao ha
variagdes expressivas ao longo da semana.
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1. Introducao

O estudo do comportamento dos precos nos mercados financeiros tem gerado muito
interesse por parte dos pesquisadores. A Hipdtese dos Mercados Eficientes sob a forma de
eficiéncia fraca afirma que o comportamento dos precos segue o caminho aleatorio (random
walk), sendo impossivel a criacdo de mecanismos para a obten¢do de lucros anormais em
periodos de tempo pré-determinados.

A investigacdo da existéncia de retornos anormais com dados dentro do mesmo dia e
nos diferentes dias da semana oferece uma visdo mais aprofundada na compreensdo do
comportamento dos precos no mercado financeiro. A utilizagdo de dados intraday pode
revelar novas informagdes que nao podem ser vistas com dados em outro periodo de tempo
(APOLINARIO, SANTANA, SALES E CARO, 2006). Desta forma, a possivel existéncia do
efeito dia da semana ou sazonalidade infraday ¢ uma evidéncia contraria a Hipdtese dos
Mercados Eficientes sob a forma fraca. Conforme Fama (1991) os retornos de uma agao sao
imprevisiveis com relacdo aos seus retornos passados, ndo podendo assim carregar
informagdes pertinentes ao seu passado a fim de predicar historicamente a formacdo dos
precos. A inferéncia de mercado eficiente prediz implicagdes para os investidores, formagao
de portfolio de carteiras para estratégias e decisdes de mercado. Investidores do mercado de
capitais buscam identificar as anomalias para efetivarem retornos anormais, especulando
dentro do mesmo dia ou em dias especificos da semana.

Este trabalho tem por objetivo principal avaliar os efeitos dia da semana ¢ a
sazonalidade intraday no retorno e na liquidez das agdes pertencentes ao indice Ibovespa.
Como medidas de liquidez/iliquidez sdo utilizadas a quantidade de titulos, o volume
financeiro e o spread. Os dados de alta freqiiéncia sdo obtidos para cada intervalo de 5
minutos durante os meses de abril a outubro de 2009. O més de outubro foi analisado até o dia
16 para igualar-se aos outros meses com relagdo ao horario, pois € o inicio da entrada do
horario de verdao no mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo. O total de dados para cada
acdo foi de 11.424, sendo analisadas 65 acdes pertencentes ao indice Ibovespa.

O artigo esta estruturado em cinco segdes além desta introdugdo. A se¢do dois refere-
se a revisdo de literatura sobre o efeito dia da semana e sazonalidade intraday. Na secdo trés
encontram-se os dados utilizados e os procedimentos metodolégicos aplicados na pesquisa.
Os resultados obtidos sdo expostos na quarta se¢do. Por fim, a se¢do cinco apresenta as
consideragdes finais acerca do trabalho.

2. Referencial Teorico
2.1 Efeito dia da semana

Fama (1991) sugere que o comportamento dos precos das agdes segue um caminho
aleatorio, neste sentido ndo ¢ possivel arbitragem para obter retornos anormais. As
informagdes relevantes dos ativos ja estariam inclusas nos precos, assim o investidor nao
poderia, segundo estratégias de negociacdes baseadas em evolu¢do de pregos passados, ter
maior lucro nas compras baseadas em graficos e estudos quantitativos do que se optar por
apenas comprar ¢ manter os ativos no longo prazo.

Guo ¢ Tian (2007) analisam a volatilidade do Shanghai Composite Stock Index,
evidenciando um padrdo “L” para as séries de dados para intervalos de 5 minutos, ou seja, o
mercado comeca com alta volatilidade, tendendo a diminuir até prevalecer certa
estacionaridade ao longo do dia. Lui e Tang (2002) analisam os retornos didrios para dados de
15 minutos entre o Hang Seng Index (HSI) e Hang Seng Index Future (HSIF) encontrando
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para todos os dias da semana maior volatilidade nos retornos do mercado diario (HSI)
comparado ao mercado futuro (HSIF), sendo as segundas-feiras o dia de maior retorno médio.

Nos estudos, para os efeitos dia da semana, os retornos didrios dos ativos do mercado
aciondrio movimentam-se de diferentes formas ao longo da semana, respeitando o cenario
local. No trabalho de Gibbons ¢ Hess (1981) concluiram que os retornos médios negativos
vistos na segunda-feira ndo aconteciam para os outros dias da semana dentro do mercado
americano, confirmado por Jaffe ¢ Westerfield (1985) verificaram efeitos negativos na média
dos retornos na segunda-feira nos mercados de ag¢des dos Estados Unidos, Canadé e Inglaterra
e significAncia negativa nos retornos de terca-feira nos mercados de agdes do Japdo e
Australia. Num estudo com conclusdes similares, Aggarwal e Rivoli (1989) observaram
menor média nos retornos na segunda e terga-feira nos mercados de acdes da China,
Singapura, Malasia e Filipinas de setembro de 1976 até junho de 1988, concluindo que o forte
efeito terca-feira se atribui a diferenca de fuso horario de 13 horas entre Nova York e estes
quatro mercados.

O efeito dia da semana ¢ encontrado também no mercado brasileiro. O estudo de Costa
Jr. (1990) aplicou regressao multipla com varidveis dummies para dados diarios do Ibovespa
no periodo de 1986 a 1989 e analisou que os retornos verificados na segunda-feira tendem a
serem significativamente negativos os retornos na sexta-feira tendem a ser positivos. Estudo
semelhante para o mercado brasileiro pode ser verificado no trabalho de Lemgruber, Becker e
Chaves (1988) para dados diarios de fechamento entre os anos 1983 e 1987 e no trabalho de
Costa Jr. e Lemgruber (1993) foi identificado efeito segunda-feira mais acentuado em agdes
menos negociadas, para dados diarios de abertura, fechamento e média no periodo de 1986 a
1989. Neste estudo os autores reconhecem a possibilidade de existéncia de
heterocedasticidade nos retornos, porém ndo de autocorrelagdo, pois a presenca de
autocorrelacdo podera invalidar os resultados tedricos em que se baseiam os testes de
hipdteses, podendo assim estes serem passiveis de erros.

Por outro lado, Bone e Ribeiro (2002) utilizando uma amostra mais recente de janeiro
de 1996 até dezembro de 1998, testes econométricos de White (heterocedasticidade), teste de
Wald (regressdo linear) e teste LM (autocorrelacdo e modelagem ARCH), evidenciaram os
efeitos dia da semana em quase metade das agdes do Ibovespa, sendo a terga-feira o dia de
maior diferenciagdo onde os retornos médios da metade das acdes pesquisadas foram maiores
que a segunda-feira, situacao esta chamada pelos autores de efeito Brasilia, pois os resultados
podem estar sendo afetados pela possivel influéncia das informagdes politicas do Congresso
Nacional no mercado de capitais.

Dentro desse mesmo ponto de vista para o mercado latino americano, o trabalho de
Costa Jr. e Ceretta (2000) utilizando indices do mercado de acdes do Brasil (Bovespa),
Meéxico (Inmex), Argentina (Merval), Peru (IGPA) e Venezuela (BBO-Index), através de
regressdes com variaveis dummies, encontraram resultados que mostram a existéncia do efeito
dia da semana no Peru e na Venezuela, com evidéncias de diferencas significativas na
rentabilidade média de segunda-feira e sexta-feira, mas no Brasil ndo ocorre distin¢ao entre os
dias de inicio e fim de semana. Estudo similar ¢ realizado por Figueiredo, Silva e Souza
(2002) que estudaram a cotacdo de fechamento didrio dos mercados brasileiro, argentino e
americano para o periodo de 1995 até¢ 2001. A técnica utilizada foi a andlise de regressao
linear multipla e os autores ndo encontraram nenhum efeito dia da semana para a BOVESPA,
efeito dia da semana (segunda-feira (negativo), quarta-feira e quinta-feira (positivo)) para a
bolsa de Buenos Aires e presenca de efeito na sexta-feira para o indice Dow Jones. Por outro
lado Fajardo e Pereira (2008) ndo detectaram nenhuma anomalia de efeito dia da semana,
efeito feriado e sazonalidade diaria para o mercado brasileiro investigaram os efeitos sazonais
do indice Ibovespa usando regressdes multiplas no periodo de 1995-2007.
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Na avaliagdo do efeito dia da semana para freqiiéncias diarias, semanais € mensais, 0
estudo de Aguiar (2006) para o mercado brasileiro utilizou modelos regressivos para acdes de
empresas agrupadas por tamanho, concluindo que na previsibilidade dos retornos ha
incidéncia do efeito negativo para a segunda-feira e efeito positivo para sexta-feira. Esta
investigagdo abrangeu o periodo de 1° de julho de 1994 a 30 de junho de 2005.

Analisando os valores diarios de fechamento dos pregdes para o efeito dia da semana
sob a dtica da liquidez, volatilidade e retornos financeiros no mercado brasileiro entre 1999 e
2006, Ceretta, Vieira e Milach (2008) encontraram baixa liquidez na segunda-feira, maiores
quantidades de negodcios na terca-feira, retornos acima da média na quarta-feira ao passo que
na quinta-feira sdo abaixo da média e na sexta-feira ¢ mais baixo que a média de quinta-feira.

Para um estudo com uma base de dados mais abrangente (1986-2006) analisando
retornos diarios médios do Ibovespa e especifico para anomalias com verificacdo do efeito
segunda-feira, Santos, Mussa, Régo ¢ Silva (2008) encontraram evidéncia da existéncia desta
anomalia, sendo a segunda-feira estatisticamente inferior 8 média dos demais dias da semana.

Por outro lado, Silva e Lima (2007) usando dados de cotacdes diarias de fechamento
do Ibovespa para o periodo de 1994 a 2006, encontraram evidéncias empiricas do efeito
janeiro no mercado acionario brasileiro. Neste estudo, como ndo foi encontrada boa
especificagdo para o modelo de regressdo, os autores optaram por aplicar modelos
econométricos AR (Auto Regressive), ARMA (Auto Regressive Integrated Moving Average) e
GARCH (General Regressive Conditional Heteroskedasticity) e ndo encontraram efeito més
de janeiro para os retornos mensais no periodo pos-real.

2.2 Sazonalidade Intraday

A sazonalidade ¢ um fator importante no comportamento previsivel dos retornos de
acoes. Efeito intraday ou sazonalidade intraday significa que existem retornos anormais
durante o dia de pregdo durante um determinado tempo. O acesso ¢ a analise de dados
intraday ou também chamados de dados de alta freqiiéncia (high frequency), fornece um
grande potencial para ampliar a compreensao dos mercados financeiros. Alguns estudos
estrangeiros na literatura de financas, como Smirlock e Starcks (1985), Harris (1986) (1989),
Jain e Joh (1988), Vijh (1988), Chan, Christie e Schultz (1995) e Pagano, Peng, e Schwartz
(2008) relatam que a sazonalidade intraday existe de forma significativa nos mercados de
capitais internacionais. Isto implica que grandes lucros podem ser auferidos utilizando uma
simples regra de negociagdo, baseando-se no carater sazonal intradidrio dos retornos de agdes,
como exemplo a compra e venda de agdes num determinado instante do dia.

No Brasil, existem poucos estudos com dados intraday. O trabalho de Moreira e
Lemgruber (2004) utiliza uma série de dados intraday do Ibovespa com um intervalo de 15
minutos no periodo de 06/04/1998 até¢ 19/07/2001, totalizando 803 dias e 23.287 observacdes.
Os autores usam esses dados para fazer uma previsao da volatilidade com a estimacdo dos
modelos GARCH e EGARCH e modelagem do risco VaR (Value at risk) em que fazem uma
comparagdo com a estimagdo da volatilidade com dados diarios. Concluem que ha uma
distin¢do entre as séries, onde a previsdo da volatilidade e retornos dos dados intraday pode
trazer grandes beneficios quanto ao gerenciamento de risco em mercados financeiros.

Oliveira (2008) analisa o retorno com dados de alta freqiiéncia para o ativo Petrobras
do tipo preferencial negociado na Bovespa, visando descobrir o comportamento da variancia
condicional dos retornos através da metodologia ARCH. A base intraday do estudo
compreende o dia 3 de janeiro de 2005 até 13 de abril do mesmo ano com 120 mil
observagdes em 69 dias de negociagdo e utiliza intervalos de 5 minutos. Na conclusdo o autor
destaca que existe forte sazonalidade intraday e, com a utilizacdo de modelos de APARCH de
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memoria longa, consegue ter resultados superiores aos modelos ARCH de memoria curta,
destacando a importincia desses para a precificagdo de opcdes e de risco de mercado.

Trabalhos relevantes foram desenvolvidos em mercados internacionais, como o estudo
de Harris (1986), sendo um dos pioneiros a estudar os retornos no mercado de agdes
americano utilizando dados intraday. Tal investigacdo documenta padrdes nos dados
chamados de padrao “U”, devido a intensidade das negociagdes que variam durante o dia,
onde geralmente ¢ maior na abertura e fechamento e menor durante o horario de almogo.

Harju e Hussain (2006) analisaram dados com intervalo de 5 minutos dos quatro
maiores indices de a¢cdes da Europa no periodo de 1° de setembro de 2000 até 29 de agosto de
2003 totalizando 3 anos. Nesse estudo, foi identificado que apods a abertura do mercado
americano, o impacto nos retornos ¢ na volatilidade no mercado europeu ¢ imediato ¢ que
todos os mercados reagem de forma idéntica, ou seja, existe um efeito sazonal apos a abertura
do mercado americano em relagdo ao mercado europeu em que os padrdes intraday foram
afetados com os acontecimentos na macroeconomia americana. Além disso, o efeito intraday
foi observado em todos os mercados europeus.

Analisando o efeito fim do dia com dados intraday para o indice S&P 500 americano,
Harris (1989) conclui que este efeito ¢ causado pelo aumento na freqiiéncia de pregos de
oferta no final do dia no qual o retorno do fechamento do dia é positivamente significativo.
Esses resultados corroboram com o estudo de Vijh (1988) onde ¢ relatado que a freqiiéncia da
oferta de precos aumenta significativamente no final do dia para o mercado de agdes.
Também, no estudo de Smirlock e Starcks (1985) para o Dow Jones no periodo de 1963 a
1983 foi verificado que o retorno da primeira hora da segunda-feira em relacdo a ultima hora
da sexta-feira ¢ significativamente positivo.

Harris (1986) relata que houve um aumento geral nos precos das acdes da New York
Stock Exchange (NYSE) no ultimo neg6cio do dia para o periodo estudado, compreendido
entre 1° de Dezembro de 1981 até 31 de Janeiro de 1983. Uma das conclusdes do estudo ¢ que
a média de retornos positivos nos mercados acionarios tende a ocorrer durante os primeiros 45
minutos do dia de negociacdo e percebe também que os retornos sdo mais altos perto do fim
do dia, especialmente sobre os negodcios do ultimo dia.

As evidéncias para os efeitos nos dados infraday também sdo verificadas no estudo de
Copeland e Jones (2000), no qual investigaram padrdes nos retornos, volatilidade e volume de
negocios no indice de agdes e de futuros do mercado coreano (KOSPI-200) de janeiro de 1997
até dezembro 1998, utilizando uma amostra de dados intraday com intervalo de 5 minutos. As
conclusdes deste estudo mostram um impacto significativo sobre os padrdoes de média
ajustada do volume e volatilidade, padrdes semelhantes aos encontrados nos mercados
ocidentais também sdo destacados no estudo.

Yang e Wang (2010) usando dados de alta freqiiéncia com intervalos de 30 minutos
buscaram testar a eficiéncia do mercado futuro para as quatro maiores fontes de energia
(crude oil, heating oil, gasoline e natural gas) para o New York Mercantile Exchange
(NYMEX) no periodo de dezembro de 2000 a maio de 2007. As técnicas de analise utilizadas
foram modelos de redes neurais, modelos de coeficiente funcional semi-paramétrico,
regressdo nao paramétrica Kernel e modelo GARCH para dados ndo lineares no contexto de
previsdo fora da amostra, examinando conjuntamente dados econdmicos e estatisticos. Foram
encontradas evidéncias de previsdes significativas apenas para os dados de critérios
econdmicos e evidéncias limitadas para ineficiéncia do mercado intraday nos pregos futuros
de energia, sendo que dos quatro mercados futuros analisados, somente dois mercados
(heating oil e natural gas) mostraram evidéncias robustas de previsdo durante a condi¢do de
mercado de alta.

Beattie e Fillion (1999) fizeram um estudo com dados intraday em taxas de cambio,
utilizando intervalos de 10 minutos no Canadd e Estados Unidos. Os autores também
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encontraram padrdes sazonais relacionados com a chegada de informagdes de outros
mercados através de equacdes estimadas para explicar a volatilidade nos padrdes sazonais
intraday, volatilidade diaria e noticias macroeconémicas. Constatou-se que a intervencao do
banco central ndo teve impacto direto na reducdo da volatilidade do dolar canadense.

A existéncia de efeitos intraday é avaliada também em outros tipos de mercados,
como os estudos Muller et al. (1990) e Baillie e Bollerslev (1990) para o mercado de cambio,
Aggrawal e Gruca (1993) para o mercado de opg¢des, Cornett, Shwarz e Szakmary (1995) para
o mercado futuro de cambio e Jordan, Seale, Dinehart, e Kenyon (1988) para o estudo do
mercado de commodities.

3. Aspectos Metodoldgicos
3.1 Dados

A base de dados foi obtida através do software de analise do mercado de agdes
ProftChart versdo RT (Real Time). Realizou-se a exportagdo da base via software pelo
comando exportar CSV. O periodo da amostra foi 01 de abril de 2009 até 16 de outubro de
2009 e compreende transag¢des intraday efetuadas de 5 em 5 minutos, abrangendo os 65 ativos
do indice Bovespa classificados na carteira teorica Ibovespa do periodo. Para cada ativo foi
obtida uma série de dados, sendo 11.424 observacdes de cada ag¢do para um periodo de 136
dias. Para formagao dos intervalos foi considerado o horario de abertura da Bovespa as
10h00min até¢ o fechamento do mercado normal as 17h00min. No entanto, observou-se que
devido ao leildo de fechamento do mercado brasileiro as 16h55min, ndo havia dados para o
intervalo das 17h00min, sendo, portanto, este intervalo excluido da amostra. Os feriados e
finais de semana foram desconsiderados para os calculos dos retornos.

3.2 Testes Estatisticos

A analise dos dados foi realizada através da metodologia de analise de dados em
painel, pois esta metodologia confronta o padrdo de comportamento de uma mesma empresa
ao longo do tempo (longitudinalmente) e em relacdo as outras empresas (cross-section).
Segundo Baltagi (2008) esta técnica de analise ¢ uma das mais inovadoras na literatura da
econometria, demonstrando um rico ambiente para as técnicas de estimagdo desenvolvidas e
resultados tedricos condizentes.

A principal vantagem que a analise de dados em painel possui sobre uma andlise
cross-section ¢ permitir uma grande flexibilidade na modelagem das diferencas dos
comportamentos individuais. Alguns estudos na literatura internacional acerca do tema podem
ser verificados em Park, Sickles e Simar (1998, 2000), Hsiao, Lahiri, Lee ¢ Pesaran (1999) e
Ghysels e Osborn (2001).

Hsiao (2003) e Baltagi (2005) listam uma série de beneficios para usar dados em
painel, tais como: a) controla a heterogeneidade individual das firmas; b) fornece mais
informagdes; variabilidade e graus de liberdade com menos colinearidade nos dados
resultando em maior eficiéncia; c¢) ¢ melhor para o ajustamento dindmico, habilitado para
identificar e medir os efeitos que ndo sdo faceis de serem detectdveis nos modelos cross-
section e d) permite construir e testar modelos de comportamentos mais complicados do que
cross-section. O modelo geral de dados em painel pode ser expresso conforme [1].

yit :ﬂlit+ﬂ2i1xl+”'+ﬁnit'xn+eit . [1]
Onde o subscrito i = 1,..., k indica a i-ésima empresa, ¢ = 1,..., T indica o tempo e f’s
sdo os coeficientes da regressdo. As variaveis sdo dadas por: y;, = variavel dependente para a
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empresa i no tempo #; x;= variavel independente 1 para a empresa i no tempo ¢; x,= variavel
independente » para a empresa i no tempo #; e;= termo de erro para a empresa i no tempo .

Existem trés casos da analise para ajustar modelo geral a fim de tornd-lo mais
funcional. Modelo Pooled, Fixed-Effects Model (Efeitos Fixos) e o Random Effects (Efeitos
Aleatorios). No modelo Pooled o intercepto ¢ o mesmo para toda a amostra, ou seja, assume-
se que todos os elementos da amostra possuem comportamento idéntico. No modelo de
efeitos fixos, pode haver variagdo no intercepto entre as empresas ¢ ¢ mais indicado em
situacdes em que o intercepto especifico a empresa pode estar correlacionado com um ou
mais regressores. No modelo de efeitos aleatdrios pressupde que as empresas sobre as quais se
dispde de dados sdo uma extragdo aleatdria de uma populagcdo com valor médio constante.

Na constru¢ao do modelo, primeiramente faz-se necessario verificar se as variaveis
possuem associagdes lineares significativas. Se isto ocorrer, pode-se ter a frente o problema
de multicolinearidade que sera verificada através do calculo dos fatores de inflacionamento da
variancia (VIF), dado por VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) ¢ o coeficiente de correlacio
multipla entre a variavel j e as outras varidveis independentes. Se o modelo estiver livre da
multicolinearidade, a escolha entre os modelos poderd ser realizada através dos testes
especificos.

Com relacdo a liquidez utilizaram-se seis medidas em funcdo dos efeitos dia da
semana e sazonalidade intraday. Conforme a Tabela 1: 1) spreadl, ii) spread2, iii) variagdao do
volume, iv) variagdo da quantidade de titulos, v) variagdo do volume ponderado, e vi)
variagdo da quantidade de titulos ponderada. Para realizagdo da andlise do efeito dia da
semana e sazonalidade intraday utilizou-se a formulacdo 1 devidamente ajustada com
varidveis dummies.

Variaveis Férmulas

preco maximo — preco minimo

Spreadl: ¢ a variagdo das cotagdes da acdo de maximo
e minimo atingidas no intervalo (

preco maximo + preco minimo)
2

preco abertura — preco fechamento

Spread2: € a variag@o das cotagdes da acdo de abertura preco abertura + preco fechamento
e fechamento atingidos no intervalo 2

Retorno: € o retorno com as cotagdes de fechamento
da ac@o da empresa

) ( preco fechamenta, )
mn
preco fechamento,_,

Variagdo do volume: ¢ a variagdo do volume

(voiumeer - iﬂaiumer_l)
financeiro da a¢ao da empresa, medido em reais

volume,_,

) ) ) ‘quantie, — gquantie
Variacao da quantidade de titulos: ¢ a varia¢do da (

quantidade de titulos negociados no intervalo - quantie, ;

Variagdo do volume ponderado: é a variagdo do volumepond, — volumepond,_,
volume, medido em reais, ponderado pelo indice volumepond,_,

Ibovespa*

Variagdo da quantidade de titulos ponderada: é a quantipond, — quantipond,
varia¢do da quantidade de titulos negociados no quantipond,_,

intervalo ponderado pelo indice Ibovespa*

*QO objetivo da ponderagdo ¢ analisar o comportamento da liquidez da agdo em relagdo ao comportamento da liquidez de
mercado.

Quadro 1- Definicao das variaveis
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4. Resultados

Inicialmente foi calculada a média e o desvio padrao e verificada a significancia para o
retorno e para as medidas de liquidez. A Tabela 1 refere-se ao comportamento do retorno do
ativo e as Tabelas 2, 3, 4, 5, 6 e 7 evidenciam o comportamento das diversas medidas de
liquidez respectivamente no intervalo de 5 minutos. Cada tabela esta divida em trés blocos. O
primeiro, denominado Total, apresenta os resultados para todo o periodo estudado, ou seja,
dados da 10h00min as 16h55min, e os dois blocos seguintes apresentam os resultados para o
turno da manha e da tarde, respectivamente.

Tabela 1 - Médias dos retornos diarios no intervalo de 5 minutos
Dia TOTAL MANHA TARDE
da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.

Segunda 0,000076  0,000010 0,000 | 0,000099 0,000022 0,000 | 0,000067 0,000010 0,000

Terca -0,000023  0,000009 0,012 | -0,000083 0,000022 0,000 | 0,000001 0,000010 0,922
Quarta 0,000017  0,000009 0,059 | 0,000048 0,000021 0,019 | 0,000004 0,000009 0,659
Quinta 0,000042  0,000009 0,000 | -0,000002 0,000022 0,913 | 0,000060 0,000010 0,000
Sexta 0,000025 0,000009 0,010 | -0,000078 0,000022 0,000 | 0,000068 0,000010 0,000

Analisando o periodo Total (Tabela 1) pode-se perceber que, em média, existe retorno
negativo apenas na terga-feira. Este resultado pode estar associado ao chamado efeito Brasilia,
que ¢ destacado no estudo de Bone e Ribeiro (2002). O tnico dia em que o retorno nao ¢
significativamente diferente de zero ¢ na quarta-feira. Os maiores retornos médios
significativos sao de 0,000076 na segunda-feira, seguido de 0,000042 na quinta-feira e
0,000025 na sexta-feira. O turno da manha apresentou retornos positivos para as segundas e
quartas-feiras e retornos negativos na ter¢ca e sexta-feira. J4 no turno da tarde, ndo foram
observados retornos negativos. A divisdo por turnos mostra que o retorno médio negativo de
terca, ¢ oriundo predominantemente do turno da manha, ja que neste turno o retorno médio ¢
negativo e no turno da tarde ndo ¢ significativamente diferente de zero. Na sexta-feira, ¢
verificado retorno negativo na parte da manha e retorno positivo no turno da tarde.

Na literatura especifica ndo ha consenso sobre uma forma adequada de como medir a
liquidez, portanto, neste estudo foram adotadas as seguintes medidas: spreadl, spread2,
variagdo do volume financeiro calculada em reais, variagdo do volume financeiro ponderado
calculado em reais, variagdo da quantidade de titulos negociados e variagao da quantidade de
titulos negociados ponderado. A seguir, as Tabelas 2 e 3 analisam as médias diarias do
spreadl e spread2.

Tabela 2 - Médias diarias para o spreadl no intervalo de 5 minutos
Dia TOTAL MANHA TARDE
da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.

Segunda 0,00306  0,00001 0,000 [ 0,00398  0,00002 0,000 | 0,00269  0,00001 0,000

Terca 0,00319  0,00001 0,000 [ 0,00412  0,00002 0,000 | 0,00282  0,00001 0,000
Quarta 0,00333  0,00001 0,000 [ 0,00406  0,00002 0,000 | 0,00304  0,00001 0,000
Quinta 0,00326 ~ 0,00001 0,000 [ 0,00423  0,00002 0,000 | 0,00287  0,00001 0,000
Sexta 0,00314  0,00001 0,000 [ 0,00406  0,00002 0,000 | 0,00277  0,00001 0,000
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Tabela 3 - Médias diarias para o spread2 no intervalo de 5 minutos

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente  E.P. Sig.

Segunda -0,00006  0,00001 0,000 | -0,00009  0,00002 0,000 | -0,00005 0,00001 0,000

Terga 0,00005  0,00001 0,000 | 0,00010  0,00002 0,000 | 0,00003 0,00001 0,000

Quarta 0,00000 0,00001 0,997 | -0,00004  0,00002 0,034 | 0,00002 0,00001 0,046

Quinta -0,00003  0,00001 0,001 0,00005 0,00002 0,023 [ -0,00006  0,00001 0,000

Sexta 0,00000  0,00001 0,806 | 0,00008  0,00002 0,000 | -0,00003 0,00001 0,000

Analisando as Tabelas 2 e 3, em média os coeficientes do spreadl e spread2 sao todos
significativamente diferentes de zero, exceto na quarta-feira (total e turno da tarde) e sexta-
feira (total). Nota-se, portanto na Tabela 2 que em média as segundas-feiras no total da
semana, no turno da manha e turno da tarde do spreadlsdo menores que as outras médias,
corroborando com o resultado visto na Tabela 3, em que a segunda-feira se destaca como o
dia de maior retorno.

Pode-se observar na Tabela 3 que em média o maior coeficiente (0,00010) ¢ na terca-
feira no turno da manha, esse resultado vai ao encontro do retorno médio negativo do mesmo
dia (terca-feira) da Tabela 1. Diferengas positivas nos pregos relativos no intervalo de 5
minutos significam que os precos de abertura sdo maiores que os precos de fechamento dos
ativos. A terca-feira no turno da manha apresenta o maior spread da Tabela 3 (abertura-
fechamento), ou seja, em média os precos dos ativos neste turno apresentaram precos de
fechamento menores do que os pregos de abertura para o intervalo de 5 minutos. A Tabela 4 a
seguir analisa as médias didrias para a variagdo do volume financeiro no intervalo de 5
minutos.

Tabela 4 - Médias didrias para a varia¢ao do volume no intervalo de 5 minutos

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda 1,165 0,043 0,000 0,959 0,067 0,000 1,245 0,054 0,000
Terca 1,099 0,041 0,000 0,913 0,064 0,000 1,171 0,052 0,000
Quarta 1,132 0,039 0,000 0,875 0,061 0,000 1,229 0,049 0,000
Quinta 1,078 0,041 0,000 0,822 0,064 0,000 1,178 0,052 0,000
Sexta 1,163 0,042 0,000 1,030 0,065 0,000 1,215 0,052 0,000

A variagdo do volume medida em reais na Tabela 4, apresenta valores muito préximos
de 1 no intervalo de 5 minutos. Percebe-se que na segunda-feira tem-se a maior variagdo de
volume (1,165), corroborando com a Tabela 1, em que os retornos médios sdo maiores e
positivos na segunda-feira. Esta verificagdo demonstra que neste dia existem mais
investidores movimentando o mercado, tendo assim, um volume financeiro maior na segunda
seguido de sexta-feira. Observa-se ainda que, no turno da tarde ao longo de toda semana, a
variagdo do volume, em média, ¢ maior do que a do turno da manha. Na Tabela 5 sera
analisada a variagdo do volume financeiro ponderado pelo Ibovespa.

Tabela 5 - Médias didrias para a varia¢ao do volume ponderado pelo Ibovespa

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda 1,091 0,038 0,000 0,923 0,067 0,000 1,157 0,046 0,000
Terca 1,014 0,037 0,000 0,856 0,065 0,000 1,075 0,044 0,000
Quarta 1,081 0,035 0,000 0,945 0,062 0,000 1,132 0,041 0,000
Quinta 1,055 0,037 0,000 0,824 0,065 0,000 1,145 0,044 0,000
Sexta 1,152 0,037 0,000 1,126 0,065 0,000 1,162 0,045 0,000
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A Tabela 5 apresenta a variacao do volume medida em reais ponderados pelo Ibovespa
no intervalo de 5 minutos. Percebe-se que na sexta-feira tem a maior variacdo de volume
(1,152), seguido da segunda-feira (1,091). Comparando-se os valores médios para o periodo
total das Tabelas 4 e 5, observa-se que os valores médios da Tabela 4, variacdo do volume,
sdo maiores que os valores médios da variagdo ponderada pelo indice Ibovespa (Tabela 5),
indicando que em média, a variacdo do volume das empresas ¢ inferior a variagdo do volume
do indice Ibovespa. As médias diarias da variagdo da quantidade de titulos negociados sera
analisada na Tabela 6 e as médias da variagdo da quantidade de titulos negociados ponderado
pelo Ibovespa na Tabela 7.

Tabela 6 - Médias didrias para a varia¢ao da quantidade de titulos negociados

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda 1,164 0,043 0,000 0,959 0,067 0,000 1,244 0,053 0,000
Terca 1,099 0,041 0,000 0,913 0,064 0,000 1,171 0,051 0,000
Quarta 1,131 0,039 0,000 0,875 0,061 0,000 1,228 0,048 0,000
Quinta 1,078 0,041 0,000 0,823 0,064 0,000 1,178 0,051 0,000
Sexta 1,162 0,042 0,000 1,030 0,065 0,000 1,214 0,052 0,000

Tabela 7 - Médias didrias para a varia¢ao da quantidade de titulos ponderada pelo Ibovespa

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda 3,043 1,108 0,006 0,939 1,951 0,630 3,869 1,340 0,004
Terca 5,829 1,068 0,000 18,037 1,886 0,000 1,087 1,289 0,399
Quarta 5,382 1,008 0,000 0,933 1,796 0,604 7,067 1,212 0,000
Quinta 7,109 1,069 0,000 6,369 1,882 0,001 7,399 1,291 0,000
Sexta 8,896 1,081 0,000 10,607 1,897 0,000 8,220 1,308 0,000

Avaliando a liquidez nas Tabelas 6 e 7 sob a dimensdo da quantidade de titulos
negociados no intervalo de 5 minutos, foram adotadas a variacdo da quantidade de titulos
negociados e a variacdo da quantidade ponderada pelo indice Ibovespa. A Tabela 6 apresenta
os coeficientes proximos de 1 no intervalo de 5 minutos, todos significativamente diferentes
de zero. Apenas o turno da manha na segunda e quarta-feira e o turno da tarde da terca-feira
na Tabela 7 ndo sdo significativamente diferentes de zero. Os valores médios obtidos na
Tabela 6 sdo muito proximos aos apresentados na Tabela 4. Tais resultados mostram que o
comportamento da variacdo da quantidade de titulos e do volume financeiro ¢ muito
semelhante, ou seja, as duas varidveis tendem a avaliar a mesma dimensdo da liquidez. Por
outro lado, a comparacdo dos coeficientes das Tabelas 6 e 7 mostram que a variavel
ponderada apresenta médias maiores do que a varidvel sem ponderagdo, indicando que, a
variagdo das quantidades de titulos negociadas para as empresas € superior a variacdo da
quantidade total de titulos do indice Bovespa. Cabe destacar ainda que a analise das variagdes
ponderadas em relagdo as variagdes ndo ponderadas sugere que as maiores diferencas sio
encontradas para a variavel quantidade de titulos.

Para avaliar o efeito dia da semana, conforme proposto no método, foi aplicado o
modelo da equagdo [1] com variaveis dummies. Partindo da constatagdo de que os maiores
retornos médios foram na segunda-feira, obtiveram-se das variaveis de liquidez as diferencas
em relagdo a segunda. (variaveis identificadas com o cédigo Dif ). Os resultados obtidos para
o retorno sdo apresentados na Tabela 8. Os resultados obtidos para as variaveis de liquidez
sdo apresentados nas Tabelas 9, 10, 11, 12,13 ¢ 14.

10
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Tabela 8 - Diferengas em relagdo a média de segunda-feira

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente  E.P. Sig.
Segunda 0,000076  0,000010 0,000 | 0,000099 0,000022 0,000 | 0,000067 0,000010 0,000
Dif terca | -0,000100 0,000014 0,000 | -0,000182 0,000031 0,000 | -0,000066 0,000014 0,000
Dif quarta | -0,000060 0,000013 0,000 | -0,000051 0,000031 0,098 | -0,000063 0,000014 0,000
Dif quinta [ -0,000035 0,000014 0,010 | -0,000101 0,000031 0,001 | -0,000007 0,000014 0,604
Dif sexta | -0,000052 0,000014 0,000 | -0,000177 0,000031 0,000 | 0,000000 0,000014 0,975

Para o bloco total da Tabela 8, todas as diferencas das médias do retorno das a¢des em
relacdo a segunda-feira sdo negativas, indicando que ao longo da semana, os retornos sdo em
média inferiores aos obtidos na segunda. No turno da manh3, exceto na quarta-feira, os
coeficientes sdo negativos e maiores que os apresentados no periodo total, indicando que ao
longo do dia, os retornos tendem a ser menores no turno da manha do que os do turno da
tarde. Portanto, no total da semana para o turno da manha e turno da tarde das diferengas no
turno da tarde, as diferencgas nos retornos permaneceram negativas na ter¢a € quarta, mas nos
outros dias (quarta e sexta) ndo sdo em média diferentes de zero. As diferengas médias do
spreadl em relagdo a segunda-feira sdo apresentadas na Tabela 9.

Tabela 9 - Diferencas em relagdo a média do spreadl de segunda-feira

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda 0,00306  0,00001 0,000 [ 0,00398  0,00002 0,000 | 0,00269  0,00001 0,000
Dif terca 0,00013  0,00001 0,000 [ 0,00013  0,00003 0,000 | 0,00013  0,00001 0,000
Dif quarta [ 0,00027  0,00001 0,000 | 0,00007  0,00003 0,007 | 0,00035  0,00001 0,000
Dif quinta [ 0,00020  0,00001 0,000 | 0,00025  0,00003 0,000 | 0,00018  0,00001 0,000
Dif sexta 0,00008  0,00001 0,000 [ 0,00008  0,00003 0,005 | 0,00008 0,00001 0,000

A Tabela 9 apresenta todos os coeficientes em média significativos para as diferengas
dos dias da semana em relacdo a segunda-feira para o spreadl (prego maximo-pre¢o minimo)
no intervalo de 5 minutos. Todos os coeficientes sdo positivos, sendo o maior spread na
quarta-feira no turno da tarde e o menor spread na quarta-feira no turno da manha. As
diferencas médias do spread2 em relacdo a segunda-feira sdo apresentadas na Tabela 10.

Tabela 10 - Diferencas em relacdo a média do spread2 de segunda-feira

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda -0,00006  0,00001 0,000 | -0,00009 0,00002 0,000 | -0,00005 0,00001 0,000
Dif terca 0,00012  0,00001 0,000 [ 0,00019  0,00003 0,000 | 0,00009 0,00001 0,000
Dif quarta [ 0,00006  0,00001 0,000 | 0,00005  0,00003 0,103 | 0,00007  0,00001 0,000
Dif quinta [ 0,00004  0,00001 0,003 | 0,00013  0,00003 0,000 | 0,00000  0,00001 0,749
Dif sexta 0,00006  0,00001 0,000 [ 0,00016 0,00003 0,000 | 0,00002 0,00001 0,117

A Tabela 10 demonstra em média todos os coeficientes sdo significativos para as
diferencas dos dias da semana em relagao a segunda-feira para o spread2 (preco maximo-
preco minimo) no intervalo de 5 minutos. O maior spread ¢ verificado na terg¢a-feira no turno
da manha e o menor spread na quinta-feira para o total da semana. As diferengas médias da
varia¢do da quantidade de titulos em relagdo a segunda-feira sdo apresentadas na Tabela 11.
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Tabela 11 — Diferencas em relacdo a média da variagdo da quantidade de titulos de segunda-
feira

Dia TOTAL MANHA TARDE
da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda 1,164 0,043 0,000 0,959 0,067 0,000 1,244 0,053 0,000

Dif terca -0,065 0,059 0,271 -0,046 0,093 0,620 -0,074 0,074 0,320
Dif quarta | -0,033 0,058 0,588 -0,084 0,090 0,352 -0,016 0,072 0,819
Dif quinta | -0,086 0,059 0,146 -0,137 0,092 0,139 -0,067 0,074 0,367
Dif sexta -0,002 0,060 0,970 0,071 0,093 0,447 -0,030 0,075 0,683

A Tabela 11 apresenta em média os coeficientes da variagdo da quantidade de
titulos em relagdo a segunda-feira, demonstrando que para todos os dias da semana, no total,
turno da manha e turno da tarde, ndo apresenta valores significativamente diferentes de zero,
portanto ndo ha diferengas significativas na quantidade de titulos negociada ao longo da
semana. A Tabela 12 apresenta as diferencas médias da variagdo da quantidade de titulos
ponderada pelo Ibovespa em relagdo a segunda-feira.

Tabela 12 — Diferenca em relagdo a média da varia¢ao da quantidade de titulos ponderada de
segunda-feira

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig.
Segunda 3,043 1,108 0,006 0,939 1,951 0,630 3,869 1,340 0,004
Dif terga 2,785 1,539 0,070 17,098 2,713 0,000 -2,782 1,859 0,135
Dif quarta 2,338 1,498 0,119 -0,006 2,652 0,998 3,198 1,807 0,077
Dif quinta 4,066 1,540 0,008 5,430 2,710 0,045 3,530 1,861 0,058
Dif sexta 5,853 1,548 0,000 9,668 2,721 0,000 4,351 1,872 0,020

Com relacao a Tabela 12 pode-se observar que ponderando a variagdo da quantidade
de titulos pelo indice Bovespa apresenta certas diferencas significativas para o total da semana
(quinta e sexta-feira), turno da manha (terca, quinta e sexta-feira) e para o turno da tarde
somente na sexta-feira. Nota-se que em média os coeficientes aumentaram de valores
consideravelmente em relacdo a variagdo da quantidade de titulos. Na Tabela 13 sdo
apresentadas as diferencas médias da variacdo do volume financeiro em relagdo a segunda-
feira.

Tabela 13 — Diferenca em relagdo a média da variagao do volume de segunda-feira

Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente  E.P. Sig.
Segunda 1,165 0,43 0,000 0,959 0,067 0,000 1,245 0,054 0,000
Dif terga -0,065 0,60 0,273 -0,046 0,093 0,619 -0,074 0,075 0,322
Dif quarta| -0,032 0,58 0,578 -0,084 0,091 0,353 -0,016 0,073 0,829
Dif quinta | -0,087 0,60 0,146 -0,137 0,092 0,138 -0,067 0,075 0,368
Dif sexta -0,002 0,60 0,873 0,071 0,093 0,446 -0,030 0,075 0,687

A Tabela 13 apresenta as médias dos coeficientes da variagdo do volume em relacao a
segunda-feira. Pode-se afirmar que nenhuma das diferencgas ¢ significativa, ou seja, em média,
nao ha diferencas no volume financeiro, no intervalo de 5 minutos. Na Tabela 14 sao
apresentadas as diferencas médias da variacdo do volume financeiro ponderado pelo Ibovespa
em relacdo a segunda-feira.
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Tabela 14 — Diferenca em relagdo a média da variagdo do volume ponderado de segunda-feira
Dia TOTAL MANHA TARDE

da Semana | Coeficiente  E. P. Sig. | Coeficiente E.P. Sig. | Coeficiente  E.P. Sig.
Segunda 1,091 0,038 0,000 0,923 0,067 0,000 1,157 0,046 0,000
Dif terca -0,078 0,053 0,141 -0,066 0,094 0,478 -0,083 0,063 0,193
Dif quarta -0,011 0,051 0,837 0,022 0,092 0,811 -0,025 0,062 0,684
Dif quinta -0,036 0,053 0,491 -0,099 0,094 0,292 -0,012 0,064 0,850
Dif sexta 0,060 0,053 0,254 0,204 0,094 0,030 0,004 0,064 0,947

A Tabela 14 demonstra a variagao do volume financeiro medido em reais ponderado
pelo indice Bovespa para as diferengas dos dias da semana em relagdo a segunda-feira. H4
diferenca significativa somente no turno da manha de sexta-feira, para os outros dias ndo
houve diferencas no intervalo de 5 minutos de analise.

Finalmente, para a avaliagdo da sazonalidade intraday foram calculadas na Tabela 15
as diferengas do turno da tarde em relagdo ao turno da manha para as variaveis de retorno e
liquidez.

Tabela 15 — Médias didrias para a sazonalidade intraday

Variavel Turno Coeficiente E.P. Sig.
Manha -0,000003 0,000008 0,664

Dif _tarde 0,000042 0,000009 0,000

Retorno

Spread| Manha 0,004089 0,000007 0,000
Dif tarde | -0,001245 0,000008 0,000
Spread2 Manha 0,000019 0,000007 0,007

Dif tarde | -0,000036 0,000008 0,000

Manha 0,918000 0,035000 0,000
Dif _tarde 0,289000 0,041000 0,000

Variagdo da quantidade de titulos

Variagdo da quantidade de titulos ponderada pelo Manha 7,321000 0,900000 0,000
Ibovespa
Dif tarde | -1,746000 1,061000 0,100

Manha 0,918000 0,035000 0,000
Dif _tarde 0,289000 0,041000 0,000

Varia¢@o do volume financeiro

Manha 0,935000 0,031000 0,000
Dif tarde 0,199000 0,036000 0,000

Variag@o do volume financeiro ponderado pelo Ibovespa

Na Tabela 15 é composta com os coeficientes médios do turno da manhd e suas
respectivas diferencas para o turno da tarde (Dif tarde). Praticamente todas as tardes sdo em
média diferentes do turno da manha, confirmando a existéncia de diferengas para os turnos
dentro de um mesmo dia. Com rela¢do ao retorno, o periodo da tarde (0,000042) mostrou-se
maior que o periodo da manha. Com relacdo a iliquidez, observa-se que ambas as medidas
apresentam coeficientes negativos no turno da tarde. J4 para as medidas de liquidez os
coeficientes no turno da tarde sdo positivos (exceto variagdo na quantidade de titulos
ponderada) indicando que, em média, o turno da tarde apresenta maior quantidade de titulos e
volume financeiro.
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5. Consideracodes Finais

O objetivo deste estudo foi investigar o efeito dia da semana e sazonalidade intraday
no mercado de capitais brasileiro utilizando-se das acdes pertencentes ao indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo com dados de alta freqiiéncia em termos de retorno e liquidez.

Para o efeito dia da semana, os resultados permitem concluir que a segunda-feira ¢ o
dia de maior retorno médio no periodo analisado. Alguns autores sugerem que tal
comportamento ¢ oriundo do fato de que a segunda aglutinaria os retornos do final de semana.
O resultado para terca-feira também merece destaque uma vez que € o Unico retorno negativo
no bloco total. O comportamento desse dia pode ser associado ao chamado efeito Brasilia, ja
que este ¢ o primeiro dia de funcionamento efetivo do congresso brasileiro. Cabe destacar
que, esses resultados sdo diferentes dos apresentados por Bone e Ribeiro (2002), que
constataram que a terca-feira apresentava retorno positivo num periodo amostral diferente.
Somando-se as evidéncias dos dois trabalhos, pode-se conjecturar que a terca-feira seja
realmente um dia de bastante expectativa em relacdo a chegada de novas informagdes. Assim
os retornos médios, positivos ou negativos, serdo obtidos em funcdo da interpretacdo dos
agentes destas informacgdes. Com relagdo aos niveis de liquidez, ndo ha variagdes expressivas
ao longo da semana.

De maneira geral, os resultados para o efeito da sazonalidade intraday evidenciam
que, em média, no turno da manhd o retorno entre os intervalos de cinco minutos ¢
praticamente nulo e a liquidez ¢ menor do que no turno da tarde. Ja no turno da tarde, hd um
aumento no retorno acompanhado de uma melhora na liquidez. Cabe ressaltar que o menor
nivel de liquidez observado no turno da manha pode estar associado ao fato do mercado
americano ainda ndo estar funcionando, devido a diferenca de fuso horario. E possivel que no
inicio da manha, o mercado brasileiro apresente um movimento menor por estar na
expectativa da chegada de novas informacgdes.

Este trabalho se destaca por manipular dados de alta freqiiéncia e pelo esfor¢co em
analisar os efeitos dia da semana e sazonalidade intraday tanto em termos de retornos quanto
em termos de liquidez. No entanto, as pesquisas neste tema ainda podem avangar em diversas
diregdes: (1) anélise de outros periodos amostrais; (2) construcdo de uma amostra mais ampla,
incluindo ag¢des menos liquidas; (3) andlise comparativa dos retornos com as votagdes em
pauta no Congresso; (4) analise do efeito do horario de abertura do mercado americano sobre
a liquidez do mercado brasileiro; e (5) avaliagdo do efeito sazonalidade intraday com uma
maior subdivisdo de periodos de tempo.
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