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RESUMO

Existem evidéncias de que a privacdo e as mudancas nos padrdes de sono afetam o
processo pessoal de deciséo e tendenciam a menor assuncao de riscos. A presente
pesquisa teve por objetivo averiguar se os adventos anuais de entrada e saida do
horario de verdo, provocam impacto suficiente a ponto de afetar o retorno, a
volatilidade e o volume negociado na bolsa de valores brasileira Brasil, Bolsa, Balcao
- B3, originando a ocorréncia da anomalia denominada internacionalmente como the
day light saving time effect. Para isso, observou-se os dados de cotac¢des, volatilidade
e volume de alguns dos principais indices de desempenho da bolsa de valores B3,
Ibovespa (IBOV), Small Cap (SMLL), MidLarge Cap (MLCX) e Brasil 100 (IBRX 100),
no periodo compreendido entre 2008 ao inicio de 2019. Os dados para a analise foram
coletados na base de dados Economaética, e as técnicas estatisticas aplicadas foram
teste de média, regressao linear e regressao linear com uso de computacao intensiva,
com replicagfes aleatdrias de amostra (10 mil replicagdes). Os testes foram realizados
com os dados de todo o periodo analisado e em janelas de 02 e 05 semanas antes e
apos cada entrada e saida do horario de verdo. Os resultados demonstraram que,
para os indices de desempenho citados, no periodo analisado, ndo existiram
evidéncias robustas e significativas da existéncia da anomalia no mercado brasileiro.
Assim, pode-se inferir que a extingdo do horéario de ver&do, ocorrida no ano de 2019,
nao afeta o mercado financeiro brasileiro no que tange ao retorno, volatilidade e

volume negociado dos ativos.

Palavras-chave: Anomalia; Privacdo de Sono; Retornos, Volatilidade e Volume
Anormais; The Day Light Saving Time Effect; Efeito Horario de Veréao.



ABSTRACT

There is evidence that deprivation and changes in sleep patterns affect the personal
decision-making process and lead to less risk-taking. The present study aimed to
investigate whether the annual advent of daylight saving time changes, events that
lead to deprivation and changes in the sleep patterns of investors, produce enough
impact to affect the Brazilian stock exchange Brasil, Bolsa, Balcao - B3, generating the
occurrence of the anomaly denominated internationally as the day light saving time
effect. In order to do so, we observed the prices of stocks, returns, volatility and volume
of some of the main performance indicators of the stock exchange B3, such Ibovespa
(IBOV), Small Cap (SMLL), MidLarge Cap (MLCX) and Brasil 100 (IBRX 100) in the
period from 2008 to the beginning of 2019. The data were collected in the Economatica
database, and statistical techniques applied were mean test, linear regression and
linear regression using intensive computing, with random re-sampling with 10
thousand replications. The tests were performed with the data of the whole analyzed
period and in windows of 02 and 05 weeks before and after each entry and exit of
daylight saving time. The results showed that for the cited performance indices, during
the analyzed period, there was no robust and significant evidence of the existence of
the anomaly in the Brazilian market. Therefore, it can be inferred that the extinction of
summer time in the year 2019 does not affect the Brazilian financial market in relation

to the one analyzed in the present research.

Keywords: Anomaly; Sleep Deprivation; Abnormal returns, volatility and volume; The
Day Light Saving Time Effect.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Dentre as anomalias do mercado financeiro frequentemente estudadas,
encontram-se as que buscam correlacionar os efeitos da implantacéo e retirada do
horario de verdo sobre os retornos das bolsas de valores, efeito conhecido
internacionalmente como the daylight saving time effect (Kamstra, Kramerx, & Levi,
2000). Tal anomalia se baseia na hipdétese de que, a privacdo e a alteracdo dos
padrées de sono e do ritmo circadiano humano, motivadas pela implementacao e
retirada do horario de verdo, causam impacto nos retornos das bolsas de valores

(Kamstra et al., 2000).

Para compreender a logica por traz da anomalia, impacto do horério de verao
sobre as bolsas de valores, é importante observar que, pessoas com débito de sono
sdo menos eficientes, sofrem lapsos de atencdo e de memoria de curto prazo e tém a
capacidade de julgamento afetada (Coren, 1998). Tais individuos sofrem ainda com o
fato de ter, em ambientes de incerteza, sua capacidade de avaliacdo, assuncéo de
riscos e tomada de decisdo em ambientes de incerteza prejudicadas (Whitney,
Hinson, Jackson, & Van Dongen, 2015). Adicionalmente, € importante observar que a
dessincronizacdo do padrdo de sono causa também ansiedade, e que mantidas
inalteradas todas as demais condi¢des, os investidores podem preferir investimentos
mais seguros e evitar 0 risco de negociagbes de ativos e indices em bolsa,

principalmente, no primeiro dia posterior a tal alteracéo de sono (Kamstra et al., 2000).

A privacdo de sono € um dos topicos de performance humana mais

pesquisados cientificamente (Barnes & Hollenbeck, 2009). Existem evidéncias de que
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diversos desastres, tais como, os acidentes nucleares de Chernobyl, Three Mile
Island, Rancho Seco e Davis Besse, o derramamento de 6leo do superpetroleiro
Exxon Valdez e a explosao do 6nibus espacial Challenger, foram causados por efeitos

relacionados a privacao de sono (Coren, 1996; Harrison & Horne, 2000).

Além dos efeitos colaterais acima expostos, existem estudos cientificos que
apontam que a alteracao de regularidade no sono também aumenta a quantidade de
acidentes automobilisticos e de trabalho (Coren, 1998; Barnes & Wagner, 2009),
majora as penas judiciais imputadas por juizes aos réus (Cho, Barnes, & Guanara,
2017) e afeta negativamente o desempenho académico de estudantes (Medeiros,
Mendes, Lima, & Araujo, 2001). A partir disso, seria possivel supor que a alteracao do
ritmo circadiano possa modificar também o comportamento dos investidores nas

bolsas de valores.

Nesse sentido, caminham os estudos de Pinegar (2002), Worthington (2003) e
Gregory-Allen, Jacobsen e Marquering (2010), que avaliaram se as alteragcbes
fisiologicas e de padréo de sono, estas resultantes das alterac6es do horéario de veréo,
geram retornos anormais nas bolsas de valores de diversos paises, como Alemanha,
Australia, Estados Unidos e Inglaterra. Os resultados encontrados foram divergentes.
Enquanto que a pesquisa de Kamstra et al. (2000) constatou de forma expressiva a
anomalia, os trabalhos de Pinegar (2002), Worthington (2003) e Gregory-Allen et. al.
(2010) refutaram a hipotese da existéncia dessa situacdo, principalmente apoés

realizacdo do devido tratamento da heterocedasticidade constatada.

Tais estudos, entretanto, foram realizados majoritariamente em mercados
europeus e norte-americanos, cujas estacdes do ano sao bem definidas e apresentam
caracteristicas distintas das do Brasil, principalmente quanto a luminosidade, que é

menos homogénea ao longo do ano. Logo, os resultados encontrados podem estar
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associados a uma maior capacidade biolégica de adaptacdo dos investidores
residentes nesses paises. Ainda nesse aspecto, a pesquisa realizada na Australia
também possui um cenario diferente em relacédo ao brasileiro, pois naquele pais, as
localidades que aderem ao horario de verdo o fazem em datas distintas (Worthington,

2003).

Colocado isso, este estudo busca identificar se ocorrem anomalias de retornos,
volatilidade ou volume de negociacao na bolsa de valores brasileira B3, no primeiro
dia til posterior ao inicio e término do horario de verdo. Espera-se que este trabalho
contribua com a literatura de financas comportamentais, agregando valor a
compreensao dos mercados financeiros, que sao vitais para o desenvolvimento

econdmico, como salienta Levine (1997).

E importante observar que, o fato de o horario de verao ter sido encerrado em
2019, conforme o Decreto Presidencial n® 9.772/2019, ndo afeta as caracteristicas
originais de pesquisa deste trabalho. E ainda mais que, conforme levantamento
realizado por Montalvao (2005), desde o inicio de sua aplicagdo em 1932, em diversos
periodos o horario de verdo deixou de ser adotado no Brasil, tendo retornado logo em
seguida. Entdo, considerando a adoc¢do do horario de verdo como uma medida de
politica publica de carater do poder executivo federal da Presidéncia da Republica,
sua adoc¢ao podera voltar a ser aplicada a qualquer tempo com a edicdo de um novo

decreto.

Tendo isso, a justificativa deste trabalho se baseia no fato de haver
divergéncias sobre o tema na literatura internacional, uma vez que foram
apresentados resultados variaveis a depender da metodologia adotada e do pais onde
o estudo foi realizado, conforme ja mencionado. E importante observar também que,

nao ha literatura nacional que trate sobre esse tema, deixando uma lacuna a ser
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aproveitada por esta pesquisa. Outro ponto relevante é o fato de que o mapeamento
e a compreensao de possiveis padrbes de anormalidade podem auxiliar os

stakeholders na tomada de deciséo e assimilagéo de riscos.

Este trabalho, ao propor estudar o caso da Bolsa B3, traz um diferencial em
termos de pesquisa. Incorpora, além do principal indicador de performance da bolsa,
item analisado nos trabalhos internacionais, outros indicadores amplos e setoriais da
B3. Esses indicadores auxiliam a analisar o impacto do horario de verao isoladamente
sobre empresas de pequeno e médio/grande porte e também sobre as empresas de
maior liquidez e relevancia na bolsa. Assim como, auxiliam também a verificar se o
impacto em tais segmentos foi diferente do resultado geral. Outro aspecto que permite
diferenciacéo é a verificagdo comportamental do efeito que o adianto ou retardo de
uma hora nos relégios dos investidores pode refletir na volatilidade dos indices e seus
volumes negociados na bolsa brasileira. Acerca disso, a literatura existente trata
apenas sob a O6tica do retorno anormal, conforme trabalhos jA& mencionados de
Kamstra et al. (2000), Pinegar (2002), Worthington (2003) e Gregory-Allen et. al.
(2010). Outras diferencas desta pesquisa residem no fato de o Brasil ter
homogeneidade na distribuicdo solar durante o ano, dado que nao possui estacdes
do ano bem definidas e que todos os estados que aderem ao horario de verdo o fazem
simultaneamente, diferindo, assim, dos estudos realizados pelos autores

supracitados.

A anadlise de dados proposta € pautada em testes de médias e regressdes
econométricas, com e sem amostragem aleatoria via boostrap de 10.000 replicagbes
de amostra. Foram utilizadas como base as cotacdes diarias de abertura, fechamento,
cotacdes maximas e minimas registradas de alguns dos indicadores mais importantes

da bolsa Brasileira B3, ou seja, os indices lbovespa (IBOV), Small Cap (SMLL),



14

MidLarge Cap (MLCX) e Brasil 100 (IBRX 100), conforme dados da B3 de 2019.
Adicionalmente, foram analisados os registros de volume de negociacéo do principal
indicador de performance da bolsa, denominado IBOVESPA (IBOV). Por fim, o
periodo analisado compreende de janeiro de 2008 a fevereiro de 2019, e os testes
foram realizados na amostra de todo o periodo e em janelas de 02 e 05 semanas
antes e apos cada entrada e saida do horario de verao, de forma a propiciar maior

robustez a analise.

Os resultados encontrados na presente pesquisa ndo apontam evidéncias da
existéncia da anomalia de efeito do horéario de veréo na bolsa brasileira. Tal concluséo
se deve ao fato de que nao foram identificados retornos, volatilidade ou volume
anormais robustos e significativos nos testes de média e regressbes lineares

longitudinais realizados.

A organizacdo do trabalho segue da seguinte forma: o capitulo 2 trata do
referencial tedrico que fornece subsidio para as hipéteses testadas; o capitulo 3 trata
da metodologia utilizada para a obtencao e exame dos dados; o capitulo 4 demonstra
o resultado das andlises e o capitulo 5 apresenta a conclusdo e as consideracfes

gerais da pesquisa.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. ANOMALIAS

Para Bruni e Fama (1998), diversas sédo as anomalias encontradas no mercado
financeiro. Estudos como os de Ariel (1990), French (1980), Haug e Hirschey (2006)
e Robbins e Smith (2017), dentre outros, com o objetivo de identificar momentos de
retornos anormais nas bolsas de valores, também comprovaram a existéncia de

anomalias nos mercados financeiros.

Como exemplo das anomalias estudadas, pode-se citar os efeitos dia da
semana, més do ano, virada do més, feriado, final de semana e horério de verdo. O
efeito dia da semana, por exemplo, conhecido na literatura internacional como “the
day of the week effect”, diz respeito a ideia de que a distribuicdo dos ganhos e perdas
do valor das acfes ndo sao disseminados de forma equivalente durante os dias da
semana. De forma geral, tais estudos apontam para uma menor incidéncia nos
retornos positivos as segundas-feiras (monday effect) e uma maior incidéncia de
retornos positivos as sextas-feiras (friday effect), conforme Abraham e lkenberry
(1994), French (1980) e Poornima e Chitra (2013). Tal anomalia, embora tivesse sido
descoberta por Osborne (1962), apenas teve seus estudos impulsionados pela
comunidade académica apds a pesquisa de French (1980), que, apds observar as
cotagOes do indice S&P 500 das bolsas americanas NYSE e NASDAQ, entre 0s anos
de 1953 e 1977, encontrou evidéncias de que os retornos das bolsas as segundas-

feiras eram consideravelmente menores que nos demais dias da semana.

A respeito dessa anomalia, foram realizados diversos estudos em variadas

nacdes a fim de verificar a sua ocorréncia. Existem, inclusive, estudos a respeito do
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tema no mercado financeiro brasileiro. Porém, no caso tupiniquim, as pesquisas
chegaram a resultados divergentes. Nos estudos de Costa (1990) e Soares, Herling,
Lima e Moritz (2013), identificaram-se evidéncias de ocorréncia da anomalia. Por outro
lado, em outras pesquisas, como as de Silva, Figueiredo e Souza (2002) e Carvalho
e Malaquias (2012), ndo se identificaram evidéncias da hipétese de regularidade na
ocorréncia de retornos anormais em diferentes dias da semana e, portanto, rejeitou-

se a incidéncia da anomalia.

Outras anomalias estudadas no mercado financeiro séao, a turn of the year e a
turn of the month, ou “virada do ano” e “virada do més”. De acordo com Robbins e
Smith (2017), ao supor e comprovar que retornos anormais podem ser alcancados em
alguns meses especificos do ano, essas anomalias poderiam ser identificadas como
violacbes de longa data na hipotese de eficiéncia de mercado. Como exemplo, a
pesquisa de Haug e Hirschey (2006) aponta retornos positivos anormais e com
regularidade nos meses de janeiro (January effect) e nos primeiros dias de cada més.
Corrobora com tais resultados os de Sharma e Narayan (2014), que constataram
fortes evidéncias de ocorréncia da anomalia nos setores de exploracdo econémica

estudados.

Também é recorrente na literatura o holiday effect ou efeito feriado, como em
Ariel (1990), cuja ideia é que retornos anormais positivos s@o regularmente
encontrados em dias de negociacdo em véspera de feriados. O autor, ao analisar o
mercado americano, encontrou retornos de 9 a 14 vezes maiores em vésperas de

feriado, comparando com a média dos demais dias do ano.
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verao

conforme no Quadro 2.

TIPO ANOMALIA DEFINICAO RESULTADO REFERENCIA
Abraham and
) Os estudos apontam que em lkenberry (1994)
E a hipétese de | média, os retornos obtidos as Osborng(1962) '
Efeito dia da que retornos sextas-fewgs s&o maiores que French (1980).
anormais podem | nos demais dias da semana. . .
semana (day . . \ Poornima and Chitra
ser obtidos com O inverso ocorre as
of the week regularidade nos | segundas-feiras, em que se (2013), Thaler
effect) Y . 9 ' EMg (1987), Costa (1990)
diferentes dias constataram os menores .
A e Soares, Herling,
da semana. retornos dentre os 5 dias Uteis Lima and Moritz
da semana. (2013)
' Haugen and Jorion
Visa comprovar (1996), Haug and
Tempo . A se existem Os estudos demonstram que oo
Efeito més - . Hirschey (2006),
d meses do ano em meédia, os maiores )
0 ano em que podem- retornos obtidos nos ativos Lakonishok and
(month of the que p UVOS Smidt (1988),
se obter retornos | ocorrem nos meses de janeiro
year effect) . Sharma and
anormais sobre de cada ano. Narayan (2014) e
os ativos. Thaler (1987)
_ESE“d? a Os estudos demonstram que
existéncia de odem ser regularmente
Efeito feriado retornos P 9 Ariel (1990), e
) : encontrados retornos ;
(holiday anormais dos : o Lakonishok and
: . anormais no dia util .
effect) ativos no dia . : : Smidt (1988)
X imediatamente anterior ao
anterior ao dos :
: dos feriados.
feriados
Estuda a
correlacdo entre
Dinamica o resultado de Kofman and
; Foram encontradas .
entre diversos Coa . Martens (1997), Li,
evidéncias de correlacéo .
Espaco mercados mercados, de Greco and Chavis
- entre o resultado de o
(lead lag forma a verificar diferentes mercados (2001), e Oliveira
effect) se um mercado ' and Medeiros (2009)
lidera outro em
seus resultados.
Visa identificar se Existem pesquisas que
Efeito horario | existem retornos apontam a existéncia do Gregory-Allen et. al.
Espaco | de verdo (the anormais dos efeito, porém a maioria o (2010), Kamstra et
X day light ativos quando da | rejeita, principalmente apés al. (2000), Pinegar
Tempo | savingtime | entrada ou saida realizadas as correcdes de (2002); e
effect) do horario de heterocedasticidade, Worthington (2003)

Quadro 1: Resumo de anomalias

Nota: Elaborada pelo autor.

Dentre as anomalias estudadas na literatura internacional, encontram-se

também as originadas da implantacdo do horario de verdo. As pesquisas nesse caso

buscam identificar os impactos de tal alteragdo de horario sobre a produtividade,

acidentes e também sobre o comportamento dos mercados de agdes (the daylight
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saving time effect). Como exemplo, h& as pesquisas de Barnes e Wagner (2009),

Ferguson (1995), Kamstra et al. (2000), Schaffner, Sarkar, Torgler e Dulleck (2018).

2.2. HORARIO DE VERAO E OS EFEITOS DA PRIVACAO DE SONO

De acordo com Schaffner et. al. (2018), embora a quantidade de paises que
tém aderido ao horério de verdo tem diminuido ao longo dos anos, mais de 1,6 bilhdes
de pessoas, em aproximadamente 78 paises e territorios, permanecem alterando seus
relégios usualmente em uma hora na primavera e no verdo de cada ano, sob a

justificativa de diminuir o gasto energeético.

Em média, perde-se aproximadamente 40 minutos a 01 hora de sono ao se
iniciar o horario de verdo, o que, a primeira vista, pode ndo parecer uma quantidade
significativa; porém, mesmo essa diminuicdo de horas de sono pode resultar em
graves consequéncias (Cho, Barnes, & Guanara, 2017). Isso acontece porque, tal
privacdo de sono pode acarretar altera¢des no ritmo circadiano, isto €, na forma como
0 N0Sso organismo se adapta aos ciclos do dia e da noite, ou, em outras palavras, na
maneira de sincronizar suas funcdes fisiolégicas ao ambiente ao longo do dia

(Almondes & Araujo, 2003).

Sendo assim, o equilibrio do ritmo circadiano pode ser alterado por mudancas
abruptas de jornadas de trabalho, viagens para lugares com diferentes fusos horarios,
jornadas noturnas e outras alteracdes forcadas de horario, como o horério de verao.
Essas mudancas, por sua vez, podem levar o organismo a confusées mentais, crises
de ansiedade, irritabilidade, tensdo e flutuagdes no humor em geral, bem como a
reducdo no desempenho de tarefas que demandam concentracéo (Gaspar, Moreno,

& Menna-Barreto, 1998).
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Estudos de Barnes e Wagner (2009) e Coren (1998) evidenciam significativo
aumento de frequéncia e gravidade de acidentes de transito e de trabalho na segunda-
feira posterior ao adiantamento dos relégios na primavera e ao retardamento dos
ponteiros no outono. Sob outra perspectiva, no entanto, foram encontradas evidéncias
de uma queda significativa nha quantidade de atropelamento de pedestres durante a
vigéncia do horério de verdo, Ferguson (1995). Esse beneficio, segundo o autor, pode
ser atribuido ao entardecer do horario de crepusculo, ou seja, a maior quantidade de

luz solar disponivel ao final do dia.

Mesmo as cortes judiciais ndo estdo imunes aos efeitos da privacdo de sono
provocada pela entrada do horario de verao, fato comprovado por Cho et al. (2017).
Os autores, em sua pesquisa, constataram que as penas aplicadas em julgamentos
realizados na “segunda-feira sonolenta”, a primeira apos a entrada do horéario de
verdo, foram em média 5% maiores as de julgamentos de outras segundas-feiras. Cho
et al. (2017) observaram ainda que, tal efeito somente pode ser verificado na segunda-
feira posterior a entrada do horario de verdo, uma vez que nao foi identificado tal
comportamento nos demais dias da semana, tampouco na segunda-feira posterior a
volta ao horario normal. Ademais, o sentido de agravo de penas judiciais ocorrido na
sleep monday pode ser que se estenda ainda para outras punicdes que ndo foram
objeto daquela pesquisa, como as aplicadas por pais em seus filhos malcriados, ou
as de chefes em funcionarios que nao respeitam as regras da empresa (Cho et. al.
2017). E igualmente importante observar que a privacdo de sono compromete a
tomada de decisdo em ambientes de mudancas inesperadas, de emergéncias e de

incerteza (Whitney, Hinson, Jackson, & Van Dongen, 2015).

Estudos comportamentais, como o de Schaffner et al. (2018), buscam

relacionar o efeito da transicdo do horario de verédo nas variagdes comportamentais
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dos seres humanos, buscando alteracées na aceitacdo de riscos e performances
cognitivas. Na andlise de Schaffner et al. (2018), que teve sua abrangéncia limitada a
Australia, encontraram-se evidéncias de que, embora as funcdes cognitivas e
comportamentais tenham dificuldade de se adaptar ao avancgo e posterior retrocesso
dos relégios em uma hora, ndo foram identificados efeitos estatisticamente

significativos sobre a performance cognitiva individual ou na aceitacdo de risco.

Porém, ha dois pontos que limitam o uso das conclusfes dessa pesquisa a do
caso brasileiro. Em primeiro lugar, a limitacdo do tamanho da amostra analisada, pois
somente 138 pessoas, de apenas duas localidades da Australia, participaram dos trés
testes realizados por Schaffner et al. (2018). E segundo que, os dias analisados néo
compreendem os dias esperados de impacto do horario de verdo na bolsa, pois ndo
foram consideradas na base de dados analisada, as segundas-feiras de entrada e

saida do horario de veréo, ja que somente os domingos foram analisados.

Conforme descrito anteriormente, dentre as areas impactadas pela privacéo de
sono, ocasionada pelo horario de verdo, encontra-se também a que relaciona o
mercado financeiro. Conforme constatou Pinegar (2002), as diferencas de retornos
anormais somente sdo significativas no momento de mudanga do horério no outono.
Pois, € nesse momento que o relégio é usualmente atrasado em uma hora, e, mesmo
em tal situacdo, somente seriam significativas as diferencas de retornos anormais,

quando nao realizados 0s ajustes necessarios para corrigir a heterocedasticidade.

Tratando-se disso, € importante salientar que nessa pesquisa considerou-se
como objeto de estudo somente o mercado norte-americano e a analise dos indices
NYSE, AMEX e S&P500. Tal resultado foi um contraponto ao estudo realizado por
Kamstra et al. (2000), em que se observaram retornos mais negativos entre 200-500%

em relacdo as demais segundas-feiras fora do horario de verdo nos Estados Unidos,
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Canada, Reino Unido e Alemanha. Por outro lado, o trabalho realizado por Gregory-
Allen et. al. (2010) concluiu que, ndo foi encontrada nenhuma relacao entre o horario

de verédo e os retornos anormais do mercado nos 22 paises pesquisados.

Worthington (2003) realizou estudo semelhante, porém com abrangéncia no
mercado australiano. O autor analisou os resultados do indice AUSTRALIAN STOCK
EXCHANGE durante o primeiro dia de pregéo posterior a transi¢cao para o horario de
verdo entre os anos de 1980 e 2003. Em tal pesquisa constatou que os indicios de
anomalia encontrados desvaneceram-se apoOs realizadas as alteracdes para a

correcdo da heterocedasticidade, a exemplo do estudo de Pinegar (2002).

Pesquisadores Resultados

Kamstra et. al. (2000) Retornos de 200 a 500% mais negativos na segunda-feira posterior a
entrada de operacéo do horario de verao.

Pinegar (2002) Encontradas evidéncias de retornos anormais, porém tais evidéncias
desapareceram apoés a correcdo de heterocedasticidade.

Worthington (2003) Foram encontradas evidéncias de retornos anormais, porém tais
efeitos sumiram apos corrigida a heterocedasticidade.

Gregory-Allen et. al. (2010) | Nao foram encontradas evidéncias de relagdo entre o horario de

verao e retornos anormais do mercado.

Quadro 2: Resumo de pesquisas sobre o the daylight saving time effect
Nota: Elaborado pelo autor.

2.3. HORARIO DE VERAO NO BRASIL

O horario de verao no Brasil, aprovado e decretado anualmente pelo chefe do
Poder Executivo Federal, é praticado com o intuito de limitar a carga do Sistema
Elétrico interligado Nacional, valendo-se da reducéo causada pelo atraso do inicio da
iluminacdo norturna nos picos de consumo de energia elétrica durante o periodo de
maior dispéndio (Petterini, Signor, & Santos, 2018). Os autores afirmam que o intuito
€ aproveitar a iluminagao natural emanada dos dias alongados, de forma a reduzir o

consumo de energia. Tal entendimento € compartilhado por Aries e Newsham (2008),
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que informam em seu trabalho que o principal motivo para a implantacdo e

manutencao do horario de verdo continua sendo a economia de energia elétrica.

A diminuicdo do consumo elétrico pode ser esclarecida pelo deslocamento em
uma hora da entrada da carga de iluminacéo residencial e publica, de forma que nao
coincida nesse periodo com a carga dos consumos do comeércio e industrias, que
somente apresentam significativa reducdo de consumo apdés o horario comercial

(Doroche & Anschau, 2015).

Conforme o Decreto Presidencial n°® 6.558 de 2008, até o ano de 2018 aderiram
ao horario de verao, de forma simultanea, os Estados do Goias, Espirito Santo, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do

Sul, Santa Catarina, Sao Paulo e Distrito Federal.

Entretanto, ndo houve uniformidade na adoc¢éo do horario de verdo no Brasil.
Entre 1931 e 1985, por exemplo, o horario de verédo foi implementado apenas 11
vezes. A Ultima vez que foi adotado, antes da mudanca de 1985, foi entre os anos de
1967/68, conforme Montalvao (2005). ApGs 1986, entdo, o horéario de verdo passou a
ser adotado anualmente de forma regular (Peterini et al., 2018), passando a ter carater
permanente em 2008 com o Decreto Presidencial n° 6.558 de 2008. Contudo, em
2019, o Decreto Presidencial n°® 9.772 de 2019 encerrou o horéario de verao em todo o
Territério Nacional, tendo revogado os decretos anteriores que versavam sobre o

mesmo assunto.

Em suma, a adocao do horéario de verdo pode ter como beneficio adicional a
economia de energia elétrica, o que & muito bem visto por seus defensores. Isso
porque, uma vez que a energia elétrica € um bem escasso, 0 aumento de incidéncia
solar ap6s o horario comercial faz com que as pessoas sejam mais ativas e aproveitem

melhor as atividades ao ar livre (Montalvao, 2005). No entanto, tal medida também
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diminui a luz solar no inicio da manha, podendo provocar a privacdo de sono e
alteracdes no ritmo circadiano. Dessa forma, uma parte da populacédo entende que as
vantagens proporcionadas pela adocdo do horario de verdo, ndo compensam 0s
efeitos colaterais acarretados sobre suas vidas (Montalvdo, 2005), pois altera de

forma forcada a rotina das pessoas (Petterini et al., 2018).

2.4. IMPACTOS DO HORARIO DE VERAO NA BOLSA DE VALORES
BRASILEIRA

As hipoteses a serem testadas nesta pesquisa - Hla, Hlb, H2a, H2b, H3a e
H3b - sugerem que a alteracdo dos ponteiros do relégio quando da entrada e saida
do horério de verdo afeta os investidores, ao ponto de alterar seu poder de assumir
riscos e tomar decisdes, gerando impactos negativos no retorno, volatilidade e volume

negociado da bolsa brasileira B3.

As duas primeiras hipdéteses a serem verificadas alinham-se aos estudos
internacionais realizados por Kamstra et al. (2000), Pinegar (2002), Worthington
(2003), Gregory-Allen et. al. (2010), e referem-se a existéncia de retornos anormais

nos ativos:
Hla - A entrada do horéario de verdo gera menores retornos na B3; e
H1b - A saida do horario de verdo gera menores retornos na B3.

A volatilidade de retornos dos ativos € importante para os investidores, ja que
impacta na escolha de seus portfélios (Sheikh, 1993). Ainda de acordo com o autor, 0
entendimento do comportamento da volatilidade e a relagdo entre suas expectativas

e o retorno esperado dos ativos é de suma importancia para as financas.
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De acordo com Wang e Deng (2018), a volatilidade dos mercados é causada
pelas expectativas e comportamentos de seus investidores. Os autores afirmam que
nao existem duvidas de que uma grande volatilidade impde panico aos investidores e
que tal situacdo muda a dinamica do mercado. Isso faz com que os investidores nao
o utilizem para investimentos de valor no longo prazo, apenas para especulacao de

ativos visando a obtencao de retornos rapidos no curto prazo.

Todavia, pesquisas que buscam relacionar a volatilidade dos ativos aos
resultados de seus retornos apresentam resultados divergentes. Isto porque, algumas
apontam a existéncia direta e significante da relacdo (Ejem, Ogbonna, & Ezirim, 2018),

enguanto outras a refutam (Kumar & Sing, 2008).

Pesquisa conduzida em 2018 por Naik, Gupta e Padhi, que verificou a reacao
entre a volatilidade do mercado e o volume de negociacdo no mercado financeiro da
Africa do Sul, encontrou evidéncias de que o volume transacionado naquele mercado
era estatisticamente significante no impacto positivo da volatilidade, sugerindo que o
volume de negociacao poderia ser um dos mais importantes fatores para explicar a
volatilidade e sua dindmica. Tal resultado, em conjunto com as evidéncias da relagcéo
direta entre volatilidade e retorno dos ativos encontradas por Ejem et. al. (2018), sé&o

determinantes para a definicao das hipéteses H2a e H2b a serem testadas:
H2a - A entrada do horério de verdo gera menor volatilidade na B3; e
H2p - A saida do horario de verdo gera menor volatilidade na B3.

O volume de negociacdo ha muito tempo € observado como um importante
indicador dos precos dos ativos (Chen, So, & Chiang, 2016). De acordo com 0s
autores, a variacao e flutuacéo do volume transacionado pode ser usado para prever

futuros lucros, condicbes econdmicas e opinido/sentimento dos investidores.
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No mesmo sentido, a pesquisa conduzida por Hiemstra e Jones (1994)
encontrou relacdo entre o retorno das acdes e o volume negociado em bolsa. Tal
resultado foi corroborado na pesquisa realizada por Kamath (2008), que identificou a

presenca de tal correlacdo na bolsa de valores chilena.

Ainda sobre o0 assunto, pesquisa realizada por Chiang, Qiao e Wong (2010), ao
analisar os dados diarios da bolsa americana NASDAQ no periodo compreendido
entre 1997 e 2004, encontrou fortes evidéncias bidirecionais néo lineares entre a
volatilidade e o volume transacionado. Resultado similar encontrou Chen (2012), ao
analisar os dados do indice americano Standard & Poor's 500 entre 1973 e 2008,
concluindo que os retornos dos ativos podem ser usados para predizer o volume tanto
em mercados com tendéncia de alta (bull market) quanto em tendéncia de baixa (bear

market).

Conforme demonstrado, também existem estudos que evidenciam que tanto a
volatilidade quanto o retorno das a¢fes impactam no volume negociado dos ativos.
Esse resultado foi observado por Zeren e Konuk (2016), tendo concluido que a

variacdo do preco, seja positiva ou negativa, altera o volume negociado em bolsa.
Por essa razédo, foram desenvolvidas as hipoteses H3a e H3b a serem testadas:
H3a - A entrada do horério de verdo gera menor volume de negociagéo na B3;
H3b - A saida do horério de verdo gera menor volume de negociagéo na B3.

Por altimo, é importante observar que, caso alguma das hipéteses acima seja
comprovada, tal comportamento refutara a Hipotese de Mercados Eficientes, uma vez
que tais alteracbes comportamentais poderiam ser previstas com regularidade e
utilizadas para a arbitragem e ganhos de retornos anormais pelos investidores do

mercado.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1. POPULACAO E AMOSTRA

As bolsas de valores possuem indices de desempenho proprios, que servem
como termdémetros dos mercados acionarios e visam auferir o comportamento dos

setores e segmentos cotados na bolsa, B3 (2019).

Conforme disponibilizado no site da B3 (2019) (http://www.b3.com.br/pt_br/), o
principal indicador da bolsa brasileira € o indice IBOVESPA (IBOV), que reflete em
tempo real o desempenho médio dos ativos mais negociados e representativos no
mercado brasileiro, além das negociac¢des realizadas no mercado, demonstrando sua
situacdo, volatilidade e tendéncia. Atualmente, por exemplo, cerca de 65 empresas

compdem a carteira do indice.

Nisso, de forma a visualizar o comportamento dos ativos nos diversos
segmentos da economia, ainda foram criados outros indicadores de desempenho
médio na B3 (2019). Entre tais indicadores, pode-se citar o indice Small Cap (SMLL),
qgue visa apurar o comportamento médio das empresas de menor capitalizacao; o
indice MidLarge Cap (MLCX), cujo objetivo € mensurar o desempenho das empresas
de média e grande capitalizacéo; e o indice Brasil 100 (IBRX 100), que visa retratar o
desempenho médio dos 100 ativos mais negociados e de maior representatividade do

mercado de acdes brasileiro, B3 (2019).

Para esta pesquisa, os dados foram extraidos do banco de dados Economatica.
Faz-se referéncia aos dados de volume, cotacdes méaximas e minimas e cotagdes de

abertura e fechamento do indice IBOVESPA (IBOV), Small Cap (SMLL), MidLarge
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Cap (MLCX) e Brasil 100 (IBRX 100), sendo que apenas o primeiro indice possui
dados de volume registrados e disponibilizados, e por tal motivo, foi o Unico avaliado

em termos de volume.

Para a verificacdo de quais foram as datas de inicio e término do horario de
verao entre os anos de 2008 e 2019, foram realizadas consultas nos Decretos

Presidenciais  disponiveis na pagina da Presidéncia da Republica

(http://wwwz2.planalto.gov.br/), conforme quadro resumo de datas do horario de verao

abaixo:

ANO DECRETO DATA DATA DE INICIO DATA DE TERMINO
2008/2009 6558/2008 08/09/2008 19/10/2008 15/02/2009
2009/2010 6558/2008 08/09/2008 18/10/2009 21/02/2010
2010/2011 6558/2008 08/09/2008 17/10/2010 20/02/2011
2011/2012 6558/2008 08/09/2008 16/10/2011 26/02/2012
2012/2013 6558/2008 08/09/2008 21/10/2012 17/02/2013
2013/2014 6558/2008 08/09/2008 20/10/2013 16/02/2014
2014/2015 6558/2008 08/09/2008 19/10/2014 22/02/2015
2015/2016 6558/2008 08/09/2008 18/10/2015 21/02/2016
2016/2017 6558/2008 08/09/2008 16/10/2016 19/02/2017
2017/2018 6558/2008 08/09/2008 15/10/2017 18/02/2018

6558/2008 08/09/2008
2018/2019 9242/2017 15/12/2017 04/11/2018 17/02/2019
2019 9.772/2019 25/04/2019 - -

Quadro 3: Resumo de datas do horario de veréo
Nota: Elaborado pelo autor.



http://www2.planalto.gov.br/

30

3.2. METODO DE PESQUISA

3.2.1 VerificagcOes de impacto sobre o Retorno, Volume e Volatilidade

Para testar o efeito da entrada e saida do horario de verao sobre os retornos,

a volatilidade dos indices do mercado e seu volume transacionado, o foco deve ser

direcionado para as segundas e sextas-feiras, seguindo parcialmente o modelo de

Kamstra et al. (2000, 2002). Para tanto, foram comparadas as séries conforme a

seguir se estabelece:

a)

b)

A comparacédo do resultado do final de semana, obtido com base na média
aritmética dos retornos dos ativos, entre a sexta e a segunda-feira
imediatamente posterior, de finais de semana que néo incluem a entrada
ou saida do horario de verdo com os que incluem. Tal procedimento foi
igualmente realizado com as médias da volatilidade apurada e ainda do

volume transacionado;

A comparacédo dos dados de retorno, volatilidade e volume, apurados entre
as segundas-feiras “ordinarias” e as segundas de entrada e saida do
horario de verdo. Para realizar tal analise, foram verificados dados de
retorno, volatiidade e volume negociado nas segundas-feiras

imediatamente posteriores a entrada e saida do horario de verdo e os

registros das demais segundas-feiras.

As comparagdes dos itens “@” e “b” acima foram realizadas em todo o
periodo e também em janelas de 02 e 05 semanas antes e apds cada
entrada e saida de horario de verdo. Tal procedimento foi adotado
complementarmente, de forma a minimizar o impacto de situacdes externas

qgue poderiam afetar os resultados no periodo integral, bem como
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possibilitar, adicionalmente, a avaliacdo sobre a tendéncia encontrada
estar ou ndo presente em algumas semanas antes ou depois da entrada

ou saida do horario de verao;

Os métodos para estimacdo das comparacfes foram os testes de médias e
regressdes econométricas com analise longitudinal. De forma adicional, com o intuito
de proporcionar maior robustez a analise da pesquisa, foi realizada a regressao linear
para comparacdo da base de dados integral, valendo-se do método de computacao
intensiva, com a aplicacao da técnica de replicacao aleatéria de amostra denominada
bootstrap, que cria tantas amostras quanto forem necessarias via amostragem com
reposicdo da amostra original. No presente estudo, foram utilizadas 10.000

replicacfes de amostra.

3.2.2 Modelos

As hipoteses basicas levantadas neste estudo dizem respeito ao fato de a
privacdo de sono e a alteracéo no ritmo circadiano, provocadas pela entrada ou saida
do horério de verao, afetarem o processo de tomada de deciséo e o nivel de assuncéao
de risco tolerado pelos investidores. Tal fato poderia acarretar em maior aversédo ao
risco por aqueles, que procurariam formas mais seguras de investir seu patriménio,
causando impacto negativo no retorno e volatilidade dos ativos e indices do mercado,

bem como no volume diario transacionado.

De forma a isolar os efeitos de outras anomalias do mercado financeiro, tais
como o efeito segunda-feira (monday effect), efeito sexta-feira (friday effect) e o efeito

final de semana (wekeend effect), foram desenhados dois modelos distintos.
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O primeiro modelo compara os dados de retorno, volume e volatilidade entre
as segundas-feiras dentro e fora do periodo do horéario de verdo. O segundo modelo,
por sua vez, compara os resultados dos finais de semana, obtidos entre os dados das

segundas-feiras e das sextas-feiras imediatamente anteriores.

Duas abordagens foram utilizadas para testar as hipoteses; a primeira segue
Kamstra et al. (2000) e envolve a analise descritiva de testes de média. A segunda
se baseia na técnica de regressao linear, seguindo de forma analoga os modelos de
Worthington (2003) e Pinegar (2002), com vistas a inferir a relacdo das variaveis
dependentes (variaveis explicadas) com as independentes (variaveis explicatorias),

conforme modelos abaixo:
Modelo 1 (comparacéo de retorno, volume e volatilidade entre segundas-feiras):
Segunda_Feirai= 30 + B1 Segundalnicio + B2 SegundaFim + ¢
Em que:

Segunda_Feira representa o Retorno dos ativos, sua volatidade ou volume
transacionado. Segundalnicio € uma variavel dummy que representa se a segunda-
feira analisada é a segunda-feira imediatamente posterior & entrada do horério de
verdo no ano i. O resultado 1 refere-se a afirmacédo positiva da questédo e 0 para o
caso de ser qualquer outra segunda-feira que ndo a primeira posterior a entrada do

horéario de verao no ano.

A variavel SegundaFim € uma variavel dummy que representa se a segunda-
feira analisada € a segunda imediatamente posterior a saida do horario de verdo no
ano i. De forma analoga a variavel anterior, o resultado 1 significa que a segunda-feira
analisada é a segunda posterior a saida do horario de verdo e 0 para as demais

segundas-feiras.
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Modelo 2 (comparacéo da média de retorno, volume e volatilidade entre os resultados

dos finais de semana):

Media_FDSi = Bo+ B1 Segunda/Sexta_Inicio + B2 Segunda/Sexta_Fim+ ¢

Em que:

Media_FDS representa a variavel dependente a ser estudada, ou seja, a media
entre a segunda-feira e a sexta-feira imediatamente anterior, dos resultados dos
retornos dos ativos, volatidade ou volume transacionado. A variavel dummy
Segunda/Sexta_lInicio representa se o resultado da média do final de semana
analisado pertence ao final de semana de entrada do horéario de verdo no ano i. O
resultado 1 refere-se a afirmacéo positiva da questéo e 0 para o caso de ser qualquer
outro final de semana que nédo o de entrada do horério de verdo no ano. Por sua vez,
a variavel dummy Segunda/Sexta_Fim representa se o final de semana analisado é
de saida do horario de verdo no ano i. O resultado 1 refere-se a afirmacéo positiva da
questdo e 0 para o caso de ser qualquer outro final de semana que nédo o de saida do

horario de verdo no ano. 3 sdo os coeficientes a serem estimados e € é 0 erro

esperado.
VARIAVEL DESCRICAO LITERATURA ES?IQ?AEDO
Variavel dependente (explicada) a ser | Worthington
Segunda_Feira estudada, ou seja, retorno sobre os ativos, (2003) e i
- volume de negociacao ou volatilidade. Pinegar
(2002).
Variavel dependente (explicada) a ser
estudada, ou seja, média do retorno, Worthington
. volume de negociacao ou volatilidade dos (2003) e
Media_FDS finais de semana (segunda-feira em Pinegar i
relacdo a sexta-feira imediatamente (2002).
anterior).
Dummy para a segunda-feira de inicio do | Worthington
S - Horério de Verao, ou seja, 1 caso em caso (2003) e .
egunda_Inicio o ; . Negativo
positivo e 0 caso seja qualquer outra Pinegar
segunda-feira. (2002).
. Dummy para a segunda-feira posterior ao | Worthington .
Segunda_Fim final do Horéario de Verdo, isto é, 1 em caso (2003)ge Negativo




positivo e 0 caso seja qualquer outra

Pinegar

segunda-feira. (2002).
Dummy que representa se o final de | Worthington
. .| semana analisado é o de inicio de horario (2003) e .

Segunda/ Sextalnicio ~ ) - . Negativo

de verdo, ou seja, 1 em caso positivo e 0 Pinegar

caso seja qualquer outro final de semana. (2002).

Dummy que representa se o final de | Worthington
Segunda/ SextaFim semana anahsado € o de final de. horarlo (2903) e Negativo

de verdo, ou seja, 1 em caso positivo e 0 Pinegar

caso seja qualquer outro final de semana. (2002).

Quadro 4: Descricdo de variaveis
Nota: Elaborada pelo autor.

As segundas que coincidirem com feriados ou datas em que a bolsa B3 néo
opere terdo seus dados substituidos pelo dia atil imediatamente posterior. Situacéo

analoga ocorrera com as sextas-feiras em que néo ocorrerem expedientes na B3, em

tal situacéo, serdo computados os dados do dia util imediatamente anterior.

3.2.3 F6rmulas de calculo

a) Para a realizacéo dos calculos de retorno diario foi utilizada a seguinte férmula:

Em que:

Reta,1 = Retorno sobre o ativo a, no dia analisado;

CAa,1 = Cotacéo do ativo a, no fechamento do dia analisado; e

__CAg1—CAgpo

Ret
a,1l CAgp

CAa4,0 = Cotacao do ativo a, na abertura do dia analisado.

b) Para a realizacao dos célculos do retorno do final de semana, foi utilizada a

seguinte formula:

Em que:

Retsexta/segunda n

_ Reta‘o +Reta_1

1)

(2)
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Retsextarsegunda = Média do retorno encontrado sobre o ativo a, entre a segunda-

feira e a sexta-feira imediatamente anterior;
Reta,0 = Retorno diario apurado no dia 0, ou seja, a sexta-feira analisada;

Reta1 = Retorno diario apurado no dia 1, ou seja, a segunda-feira

imediatamente posterior a sexta-feira analisada; e
n= numero de observacgdes, no caso 2.

A volatilidade é fornecida pela Economética e € obtida através do desvio-
padrao historico dos retornos logaritimicos no periodo para uma agao ou ativo.

Sua base € anual e pode ser obtida da seguinte maneira:

Volatai: = Desvio Padrao do Retorno = DP[In(P; P_;)] (3)

Em que:

Volata,i= Volatilidade anualizada para o ativo a, apurada no dia i;
DP = Desvio Padréo;

P = preco no dia i;

P-1i=preconodiai—1;e

In=logaritmo neperiano.

Para a realizacao dos célculos de volatilidade do final de semana:

__Volatgo+Volatg
VOlatsex/seg - (4)

n

Em que:

Vltsextarsegunda = Média da volatilidade do ativo a, entre a segunda-feira e a sexta-

feira imediatamente anterior;
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Volatao= Volatilidade anualizada apurada no dia 0, ou seja, a sexta-feira

analisada;

Volata,1= Volatilidade anualizada apurada no dia 1, ou seja, a segunda-feira

imediatamente posterior a sexta-feira analisada; e
n= numero de observacdes, no caso 2.

Para a realizacéo dos célculos de volume diério:

Vimg,, = Volume transacional registrado no dia (5)
Em que:
VIma,1 = Volume de transagdes do ativo a, registrado no dia 1.

Para a realizacéo dos célculos de volume do final de semana:

Vlma 0 +Vlma 1
= mantVime; ©®)

Vlmsex/seg n

Em que:

VImsextassegunda = Média de volume do ativo a, entre a segunda-feira e a sexta-

feira imediatamente anterior;

VIma,0= Volume de transac¢des do ativo a, registrado no dia 0, ou seja, a sexta-

feira analisada;

Vima,1= Volume de transag¢bes do ativo a, registrado no dia 1, ou seja, a

segunda-feira imediatamente posterior a sexta-feira analisada; e

n= numero de observagdes, no caso 2.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

Os resultados da aplicacdo da metodologia da pesquisa estdo organizados em
tabelas da seguinte maneira: Estatistica descritiva (Tabelas 1, 2 e 3); Teste de média
para Retorno (Tabela 4); Teste de média para Volatilidade (Tabela 5); Teste de média
para Volume do Ibovespa-IBOV (Tabela 6); Regressdes lineares para as segundas-

feiras (Tabela 7) e Regressfes para os finais de semana (Tabela 8).

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA (AMOSTRA COMPLETA)

SEGUNDAS-FEIRAS

NO
Variaveis de Meédia Desvio Minimo Mediana Méximo
Obs. Padréo
Volatilidade IBRX 519 23,08 8 16,26 21,61 53,82
Volatilidade Small Cap 519 20,41 6,55 13,66 19,22 45,56
Volatilidade MidLarge Cap 519 23,29 8,03 16,35 21,77 53,91
Volatilidade IBOVESPA 519 23,32 9,35 0 22,38 53,88
Retorno IBRX 519 0,04 1,39 -3,38 0,04 4,31
Retorno Small Cap 519 0 1,23 -3,32 0,06 3,61
Retorno MidLarge Cap 519 0,05 1.4 -3,44 0,03 4,29
Retorno IBOVESPA 519 0 0,02 -0,08 0 0,07
Volume IBOVESPA 519 5.900 2.300 1.800 5.400 16
FINAIS DE SEMANA
NO
Variaveis de Meédia Desvio Minimo Mediana Méximo
Obs.: Padrao

Volatilidade IBRX 519 23,1 8,04 16,25 21,61 53,79
Volatilidade Small Cap 519 20,43 6,59 13,67 19,21 45,54
Volatilidade MidLarge Cap 519 23,31 8,07 16,37 21,76 53,9
Volatilidade IBOVESPA 519 23,24 8,25 9,8 22,02 53,89
Retorno IBRX 519 0,06 0,96 -2,98 0,1 3,26
Retorno Small Cap 519 0,06 0,97 -2,99 0,11 3,23
Retorno MidLarge Cap 519 0,09 0,91 -2,8 0,12 2,91
Retorno IBOVESPA 519 0 0,01 -0,03 0 0,03
Volume IBOVESPA 519 6.400 2.300 2.600 5.800 15

Nota 1: Coeficiente de volume do Ibovespa se encontra em milhares.
Nota 2: Elaborada pelo autor.
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A Tabela 1 se refere a estatistica descritiva da analise com a amostra completa;
a Tabela 2 € indicativa da amostra na janela comparativa de 02 semanas antes e apds
cada entrada e saida de horario de verao e a Tabela 03, possui a mesma comparacao,
porém relativa a 05 semanas. Das observacfes avaliadas, 519 itens foram para a
analise das segundas-feiras e mesma quantidade para os finais de semana,

totalizando 1038 observacfes analisadas.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA (JANELA DE 02 SEMANAS)

SEGUNDAS-FEIRAS

NO
Variaveis de Média Desvio Minimo Mediana Maximo
Obs. Padréo
Volatilidade IBRX 101 22,24 51,72 16,34 21,54 47,8
Volatilidade Small Cap 101 19,64 39,89 14,38 19,62 40,63
Volatilidade MidLarge Cap 101 22,45 52,38 16,45 21,67 47,98
Volatilidade IBOVESPA 101 20,55 90,3 0 22,03 48,05
Retorno IBRX 101 0,19 1,53 -3,38 0,11 4,31
Retorno Small Cap 101 0,16 1,26 -3,27 0,23 3,61
Retorno MidLarge Cap 101 0,19 1,54 -3,44 0,11 4,29
Retorno IBOVESPA 101 0 0,02 -0,04 0 0,05
Volume IBOVESPA 101 6.800 2.800 2.200 5.800 16
FINAIS DE SEMANA
NO
Variaveis de Média Desvio Minimo Mediana Maximo
Obs. Padrao

Volatilidade IBRX 101 22,3 5,36 16,34 21,5 47,58
Volatilidade Small Cap 101 19,7 4,16 14,27 19,61 40,7
Volatilidade MidLarge Cap 101 22,51 5,43 16,45 21,67 48,03
Volatilidade IBOVESPA 101 21,823 6,069 9,797 21,88 48,104
Retorno IBRX 101 0,2582 0,897 -2,104 0,205 3,163
Retorno Small Cap 101 0,2651 0,907 -2,125 0,217 3,231
Retorno MidLarge Cap 101 0,2295 0,801 -1,893 0,184 2,716
Retorno IBOVESPA 101 0,0023 0,009 -0,024 0,001 0,033
Volume IBOVESPA 101 7.200 2.600 3.200 6.300 15

Notal: Coeficiente de volume do Ibovespa se encontra em milhares.
Nota 2: Elaborada pelo autor.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA (JANELA DE 05 SEMANAS)
SEGUNDAS-FEIRAS




39

NO
Variaveis de Média Desvio Minimo Mediana Maximo
Obs. Padréo
Volatilidade IBRX 217 22,28 5,59 16,26 21,56 52,35
Volatilidade Small Cap 217 19,7 4,48 13,66 19,42 45,29
Volatilidade MidLarge Cap 217 22,49 5,64 16,38 21,69 52,42
Volatilidade IBOVESPA 217 21,96 8,11 0 22,2 52,83
Retorno IBRX 217 0,19 1,4 -3,38 0,22 43,15
Retorno Small Cap 217 0,09 1,22 -3,27 0,16 36,08
Retorno MidLarge Cap 217 0,2 1,41 -3,44 0,21 42,94
Retorno IBOVESPA 217 0 0,02 -0,05 0 0,05
Volume IBOVESPA 217 6.500 2.600 2.200 5.600 16
FINAIS DE SEMANA
NO
Variaveis de Média Desvio Minimo Mediana Méximo
Obs. Padréo

Volatilidade IBRX 217 22,31 5,68 16,25 21,53 52,37
Volatilidade Small Cap 217 19,72 4,56 13,66 19,44 45,28
Volatilidade MidLarge Cap 217 22,51 5,73 16,37 21,7 52,43
Volatilidade IBOVESPA 217 22,423 6,262 9,797 22,094 52,846
Retorno IBRX 217 0,127 0,897 -2,104 0,121 3,163
Retorno Small Cap 217 0,135 0,903 -2,125 0,151 3,231
Retorno MidLarge Cap 217 0,087 0,868 -2,0253 0,021 2,908
Retorno IBOVESPA 217 0,001 0,009 -0,024 0,001 0,033
Volume IBOVESPA 217 6.900 2.500 3.200 6.100 15

Notal: Coeficiente de volume do Ibovespa se encontra em milhares.
Nota 2: Elaborada pelo autor.

4.1. TESTES DE MEDIAS

Conforme demonstrado nas Tabelas 4, 5 e 6 abaixo, foram realizados testes
de diferencas de médias para retorno, volatilidade e volume, das segundas-feiras
imediatamente posteriores a entrada ou saida do horario de verdo (grupo 1) com as
demais segundas feiras dos periodos analisados (grupo 0), e entre os resultados das
meédias dos finais de semana de entrada e saida do horario de verao (grupo 1) e as

médias dos demais finais de semana dos periodos (grupo 0).

Os testes de média foram realizados com a amostra completa (full sample) e

também com a amostra segmentada em janelas de 02 e 05 semanas antes e apos
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cada entrada e saida anual do horario de verdo. O objetivo foi verificar se a tendéncia
encontrada ja estaria presente nas semanas préximas aos eventos e diminuir a
incidéncia de impactos de efeitos externos sobre os dados, o que poderia afetar o
resultado da andlise realizada. Os resultados desses testes de comparacao de médias
visam auxiliar na analise do objeto da pesquisa e na validacdo das regressodes

posteriormente realizadas

E importante observar que, nos resultados demonstrados nas tabelas,
encontram-se valores entre parénteses que representam o p-valor. Para cada
resultado sdo apresentados dois valores p; o primeiro diz respeito a amostragem
original; o segundo ao resultado da replicacdo aleatéria com uso de estatistica

computacional intensiva de dados.

TABELA 4: RESULTADOS DOS TESTES DE MEDIAS PARA RETORNO

(Continua)
SEGUNDAS-FEIRAS
indice Tipo Inicio do Horério de Verdo Fim do Horario de Verao
Amostra Amostra 2
Completa 5 Semanas 2 Semanas Completa 5 Semanas Semanas
Diff. 0,087 -0,065 -0,068 0,176 0,022 0,020
1.1-1BRX P-an (0,842) (0,884) (0,895) (0,691) (0,960) (0,969)
P-ab  (0,824) (0,870) (0,871) (0,705) (0,962) (0,968)
12 - Small Diff. ~ -0,106 -0,203 -0,052 0,298 0,202 0,119
) Ca P-an  (0,785) (0,607) (0,919) (0,447) (0,612) (0,782)
P P-ab  (0,749) (0,555) (0,901) (0,461) (0,618) (0,779)
1.3 - Mid Diff. 0,099 -0,062 -0,286 0,167 0,006 0,015
La'r eCa P-an  (0,824) (0,891) (0,501) (0,709) (0,989) (0,976)
9e~ab  p.ab  (0,801)  (0,877) (0,426) (0,725) (0,990) (0,975)
Diff.  0,0006 -0,0008 -0,0009 0,0008 0,0006 -0,0008
1.4 - Ibovespa P-an  (0,899) (0,869) (0,863) (0,867) (0,901) (0,891)
P-ab  (0,891) (0,856) (0,836) (0,876) (0,905) (0,883)
(Concluséo)
FINAIS DE SEMANA
T Inicio do Horario de Verao Fim do Horario de Veréo
Indice Tipo
PO Amostra Amostra 2
5 Semanas 2 Semanas 5 Semanas
Completa Completa Semanas
Diff. 0,232 0,173 0,0332 0,224 0,165 0,025
1.1-1BRX P-an  (0,452) (0,553) (0,913) (0,468) (0,574) (0,935)

P-ab (0,229)  (0,388) (0,877) (0,410) (0.548) (0,929)
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12 smay Diff.  -0,007 -0,001 0,162 0,249 0,255 0,094
“cap P-an  (0,980) (0,997) (0,551) (0,397) (0,372) (0,733)
P-ab  (0,970) (0,996) (0,451) (0,307) (0,305) (0,715)

1.3 - Mid Diff. 0,246 0,180 0,040 0,206 0,140 -0,0008
Larae Cap 73N (0,427) (0,540) (0,898) (0,508) (0,638) (0,998)
9e~ap  p.ab  (0214)  (0,376) (0,857) (0,453) (0.625) (0,998)

Diff. 0,002 0,002 0,0003 0,002 0,001 -0,0002

1.4 - Ibovespa P-an  (0,510) (0,573) (0,919) (0,630) (0,708) (0,944)
P-ab (0,299)  (0,415) (0,886) (0,592)  (0,694) (0,939)

Nota 1: Legenda da coluna Tipo, Diff. = diferenca média (grupo 0) — media (grupo 1); P-an = valor P da
amostra normal; P-ab = valor P da amostra com realizacédo de bootstrap com 10 mil replicacfes.
Nota 2: Elaborada pelo autor.

Conforme se observa na Tabela 4, embora ndo tenham sido estatisticamente
significativos os resultados dos testes de média acima realizados para verificar a
existéncia de retornos anormais, pode ser observado, nas segundas de entrada e
saida de horario de verdo em comparacdo com as demais médias dos periodos
analisados, uma maior tendéncia de diferencas positivas entre as médias dos retornos
dos indices nas segundas imediatamente posteriores as entradas e saidas do horario

de verao.

Tais resultados podem ser encontrados de forma mais clara ao se analisarem
os célculos de retorno dos finais de semana. Nessa situacédo, embora os resultados
encontrados igualmente ndo tenham sido significativos, pode ser observado que
aproximadamente 83% dos resultados dos indices de performance analisados
apontaram retornos maiores nos finais de semana de entrada e saida do horério de
verdo, em comparacdo aos retornos dos demais finais de semana dos periodos
estudados. Entretanto, nenhum dos resultados teve p-valor a ser considerado
significativo sequer a 10%. Assim, o0s resultados encontrados ndo possuem

relevancia.

Posteriormente, realizaram-se os testes de médias dos dados de Volatildade
dos indices de desempenho pesquisados da bolsa brasileira B3, ou seja, foram

analisados os dados dos indicadores IBRX, Small Caps, Mid Large Caps e
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IBOVESPA, entre as segundas-feiras de entrada e saida de horario de verdo, com
relacdo as demais, bem como comparativo entre as médias dos finais de semana de
entrada e saida de horéario de verdo, em relacdo as médias dos demais finais de

semana, conforme pode ser observado na Tabela 5.

TABELA 5: RESULTADOS DOS TESTES DE MEDIAS PARA VOLATILIDADE

(Continua)
SEGUNDAS-FEIRAS
indice Inicio do Horario de Verao Fim do Horario de Veréo
Tipo Amostra 5 Semanas 2 Amostra 5 2
Completa Semanas Completa Semanas Semanas
Diff. 0,209 1,054 1,11 -1,62 -0,774 -0,710
1.1-1BRX  P-an (0,935) (0,568) (0,535)  (0,527) (0,665) (0,669)
P-ab (0,925) (0,636) (0,622)  (0,116) (0,456) (0,524)
12-smay C2Hf -0,082 0,658 0,73 -1,27 -0,528 -0,449
“ea P-an (0,968) (0,656) (0,596)  (0,546) (0,714) (0,727)
p P-ab (0,961) (0,700) (0,665)  (0,128) (0,530) (0,610)
13-mig Diff. 0,215 1,059 1,12 -1,61 -0,772 -0,711
Larae Ca P-an (0,933) (0,570) (0,539)  (0,530) (0,669) (0,673)
9 P pab (0,923) (0,636) (0,617)  (0,126) (0,467) (0,534)
Diff. 1,569 3,033 4,915%*  -2,795 -1,330 0,551
1.4 - Ibovespa P-an (0,601) (0,251) (0,111)  (0,352) (0,616) (0,858)
P-ab (0,448) (0,148) (0,027)  (0,234) (0,580) (0,826)

(Concluséao)

FINAIS DE SEMANA

indice _ Inicio do Horario de Verédo Fim do Horério de Verao
Tipo Amostra 5 Semanas 2 Amostra 5 2
Completa Semanas Completa Semanas Semanas
Diff. 0,191 1,016 1,036 -1,653 -0,827 -0,808
1.1-IBRX P-an (0,941) (0,589) (0,581)  (0,521) (0,650) (0,642)
P-ab (0,932) (0,646) (0,649)  (0,109) (0,427) (0,474)
12-sman D2 -0,108 0,618 0,654 -1,303 -0,577 -0,542
“a P-an (0,959) (0,682) (0,653)  (0,537) (0,694) (0,689)
P P-ab (0,949) (0,715) (0,706)  (0,123) (0,498) (0,549)
13 - Mid Diff. 0,198 1,02 1,039 -1,649 -0,826 -0,808

P-an (0,940) (0,590)  (0,584)  (0,524)  (0,654)  (0,647)
Large Cap  p_gp (0,930) (0,649) (0,650)  (0,119)  (0,440)  (0,490)
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Diff. 0,554 1,426 2,235 -1,430 -0,558 0,250
1.4 - Ibovespa P-an (0,835) (0,490) (0,290) (0,588) (0,781) (0,899)
P-ab (0,819) (0,559) (0,368) (0,268) (0,672) (0,857)

Nota 1: O simbolo ** indica que a correlacéo é significante ao nivel de 05%.

Nota 2: Legenda da coluna Tipo, Diff. = diferenca média (grupo 0) — media (grupo 1); P-an = valor P
da amostra normal; P-ab = valor P da amostra com realizagcéo de bootstrap com 10 mil replicagfes.
Nota 3: Elaborada pelo autor.

Ao se analisar a Tabela 5, embora os resultados tenham sido estatisticamente
nao significantes para a quase totalidade dos itens analisados, pode ser observada
maior ocorréncia de volatilidade positiva no momento de entrada do horéario de verao,
exceto para o indice 1.2 Small Cap-SMLL nas analises comparativas das amostras
completas. Constatou-se ainda, menor volatilidade no momento de finalizacdo do
horério de verdo, exceto para o indice 1.4 Ibovespa-IBOV nas janelas amostrais de
02 semanas em ambas as andlises realizadas, ou seja, das segundas-feiras e das

médias de resultados dos finais de semana.

A avaliacdo dos valores P (P-value), usada para quantificar a forca estatistica
dos resultados encontrados, ndo demonstrou significancia a 1%, 5% e 10%. Com isso,
concluiu-se novamente gque os resultados ndo séo validos. A excecao se da na analise
do indice Ibovespa (item 1.4 — IBOV), na janela de 02 semanas da comparacédo entre
as segundas-feiras de entrada do horéario de verdo com as demais, onde o resultado
da replicacdo aleatéria de amostra (10 mil replicacdes) gerou volatilidade positiva
anormal de 4,91% ao ano, com significancia de 5% e um nivel de confianca de 95%,
comparando-o com os das demais segundas-feiras do periodo. Isso demonstra uma
leve evidéncia da ocorréncia da anormalidade; possibilidade que serda melhor
analisada apds o resultado das regressées, tendo em vista que pode se tratar de

resultado falso positivo.

TABELA 6: RESULTADOS DOS TESTES DE MEDIAS PARA VOLUME

) SEGUNDAS-FEIRAS
Indice
Inicio do Horario de Verédo Fim do Horério de Verao
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Tipo Amostra Amostra

5 Semanas 2 Semanas 5 Semanas 2 Semanas
Completa Completa
Diff.
P- 97,8 436,0 -15,4 -36,1 -579,0 -15,4
Ibovespa gn (0,178) (0,608) (0,987) (0,960) (0,494) (0,283)
p- (0,230) (0,600) (0,986) (0,959) (0,424) (0,182)
ab

FINAIS DE SEMANA

Indice Inicio do Horario de Verdo Fim do Horario de Verdo
Tipo  Amostra 5 Semanas 2 Semanas Amostra 5 Semanas 2 Semanas
Completa Completa
Diff.
p. 941,0 385,0 78,2 14,2 -541,0 -848,0
Ibovespa a (0,196) (0,642) (0,930) (0,984) (0,510) (0,335)
p. (0,283) (0,664) (0,932) (0,983) (0,426) (0,241)
ab

Nota 1: Legenda da coluna Tipo, Diff. = diferenga média (grupo 0) — media (grupo 1); P-an = valor P
da amostra normal; P-ab = valor P da amostra com realiza¢do de bootstrap com 10 mil replicacdes.
Nota 2: Coeficiente se encontra em milhares.

Nota 2: Elaborada pelo autor.

Em seguida, foram realizados os testes de média para apurar a possibilidade
da ocorréncia de menor volume do indice Ibovespa-IBOV, conforme pode ser
observado na Tabela 6. Nesses testes, foi apontado um maior volume transacional
nas segundas-feiras e finais de semana de inicio do horario de verdo, exceto na janela
de 02 semanas para comparacéo exclusiva entre segundas-feiras. Assim como, foi
demonstrado um menor volume nas segundas-feiras e finais de semana de saida do
horario de verdo, exceto na analise da amostra completa dos finais de semana de
saida do horario de verdo. Contudo, os resultados, ndo foram significantes a 1%, 5%
ou 10%, assumindo um valor P>0,99 em todos os casos analisados. Assim, diante do
exposto, concluiu-se novamente que o0s resultados ndo possuem nenhum valor

comprobatorio.
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4.2. REGRESSOES

Conforme descrito anteriormente, esta pesquisa foi desenvolvida a partir dos
testes comparativos de médias e modelos de regressdes lineares, usando Minimos
Quadrados Ordinarios — MQO. Acerca dos procedimentos, o item 3.2.2 os descreve

mais detalhadamente.

Aqui, foram realizadas duas avaliacdes distintas; a primeira com a analise dos
dados da amostra original; a segunda com a replicacdo aleatoria de amostra. Esta
altima, por meio do uso de computacao intensiva e aplicacdo da técnica denominada
Bootstrap, com replicacdo de amostras da ordem de 10.000, realizadas de forma

randdémica.

As Tabelas 7 e 8 abaixo mostram os resultados das regressdes comparativas
das segundas-feiras de entrada ou saida do horario de verdo com as demais
segundas-feiras dos periodos avaliados, assim como entre as médias dos finais de
semana (média dos resultados obtidos na sexta-feira e na segunda-feira
imediatamente posterior) de entrada ou saida do horario de verédo, com relacdo as

demais.

TABELA 7: RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA AS SEGUNDAS-FEIRAS

Amostra completa Tipo I I Il v \% VI Vil VI IX

Coef 0,209 -0,083 0,216 1,569 0,088 -0,107 0,099 0,0006 978
Segundo inicio HV p-an (0,925) (0,961) (0,924) (0,447) (0,825) (0,751) (0,803) (0,891) (0,234)
P-ab (0,929) (0,964) (0,928) (0,468) (0,836) (0,767) (0,814) (0,897) (0,260)

Coef -1,619 -1,270 -1,616 -2,795 0,176 0,299 0,167 0,0008 -36,1
Segundo fim HV  P-an (0,115) (0,130) (0,126) (0,254) (0,708) (0,462) (0,725) (0,875) (0,959)
P-ab (0,133) (0,152) (0,146) (0,255) (0,725) (0,480) (0,740) (0,882) (0,962)

Coef 23,11 20,43 23,32 2334 0,03 -0,004 0,04 0,0003 5.920

Cte P-an (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,559) (0,941) (0,519) (0,652) (0,000)
P-ab (0,000) (0,000) (0,000) 0,000) (0,557) (0,940) (0,516) (0,653) (0,000)
R2 0,08% 0,07% 0,08% 0,23% 0,04% 0,13% 0,04% 0,01% 0,35%

5 sem. Tipo I 1] v \% Vi VII VIiI IX
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Coef 1,054 0,658 1,059 3033 -0066 -0203 -0062 oo 436
Segundo inicio HV P-an (0,639) (0,701) (0,640) (0,152) (0,871) (0,557) (0,879) (0.858) (0604
P-ab (0,657) (0,717) (0,659) (0,169) (0,877) (0,577) (0,885) (0.g61) (©623)

Coef -0,774 -0528 -0,772 -1,330 0,023 0202 0006 . oo -579
Segundo fim HV  P-an (0,458) (0,535) (0,473) (0,580) (0,962) (0,625) (0,990) (i gnes (0,429)
P-ab (0,478) (0,557) (0,485) (0,595) (0,963) (0,643) (0,991) (0.010) (©449)

Coef 22,26 19,69 2247 21,882 0,19 009 020 0,002 6.460
Cte P-an (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,059) (0,293) (0,047) (0,114) (0,000)
P-ab (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,055) (0,288) (0,044) (0,109) (0,000)
R2 0,25% 0,16% 0,25% 0,77% 0,01% 0,26% 0,01% 0,02% 0,36%

2 sem. Tipo | [ Il \Y Y% VI VI Vil IX

Coef 1,118 0,737 1,120 4,915 -0,068 -0,286 -0,052 -0,001 -15,4
Segundo inicio HV P-an (0,628) (0,674) (0,630) (0,035) (0,875) (0,437) (0,903) (0,839) (0,986)
P-ab (0,640) (0,688) (0,641) (0,037) (0,877) (0,446) (0,906) (0,844) (0,986)

Coef -0,710 -0,449 -0,710 0,551 0,020 0,119 0,015 -0,001 -1.030
Segundo fim HV  P-an (0,529) (0,621) (0,541) (0,831) (0,968) (0,782) (0,977) (0,886) (0,191)
P-ab (0,540) (0,632) (0,549) (0,834) (0,969) (0,789) (0,976) (0,890) (0,208)

Coef 22,20 19,61 22,41 20,00 0,19 0,17 0,19 0,002 6.910

Cte P-an (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,277) (0,226) (0,280) (0,329) (0,000)
P-ab (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,268) (0,214) (0,268) (0,325) (0,000)
R2 0,65% 0,46% 0,64% 2,66% 0,02% 0,59% 0,01% 0,05% 1,20%

Nota 1: Legendas - I) Volatilidade IBRX; Il) Volatilidade Small Cap; Ill) Volatilidade MidLarge Cap;
IV) Volatilidade Ibovespa; V); Retorno IBRX; VI) Retorno Small Cap; VII) Retorno MidLarge Cap;
VIII) Retorno Ibovespa e 1X) Volume Ibovespa.

Nota 2: O simbolo ** indica que a correlacéo € significante ao nivel de 05%.

Nota 3: Legenda da coluna Tipo, Coef = coeficiente encontrado; P-an = valor P da amostra normal; P-
ab = valor P da amostra com realizacdo de bootstrap com 10 mil replicacdes.

Nota 4: A heterocedasticidade foi corrigida por meio da técnica Robust Standard Errors.

Nota 5: Coeficiente de volume do Ibovespa (IX) se encontra em milhares.

Nota 6: Elaborada pelo autor.

Na amostra completa foram consideradas as segundas-feiras de inicio do
horério de verdo em comparacdo as demais. Colhidos os resultados, conforme a
Tabela 7, pode-se constatar retornos, volatilidade e volume positivos para todos os
indices analisados, a excecao do indice Small Cap-SMLL, com volatilidade e retornos
negativos. Em contrapartida, quando analisadas as segundas-feiras de saida do
horério de verdo comparativamente as demais, constata-se para todos os indices,
volatilidade e volume menores e retornos maiores nas segundas-feiras de fim do

horéario de verao.
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Quando observados os resultados das amostras das segundas-feiras,
compreendidas entre 05 semanas antes, e depois de cada entrada ou saida do horario
de verdo, constatam-se retornos negativos e volatilidades e volumes positivos para
todos os indices de performance analisados. Entretanto, ao se considerar as
segundas-feiras de saida do horario de verdo em comparacdo com as demais,
verificam-se volatilidades e volumes menores e retornos maiores na primeira, a
excecdo do retorno do indice Ibovespa-IBOV que registrou retorno negativo em

comparacao a sua constante no periodo ora analisado.

As amostras das segundas-feiras compreendidas entre 02 semanas antes e
depois de cada entrada ou saida do horario de verdo, em comparacdo as segundas-
feiras imediatamente posteriores a tais eventos, evidenciam retornos e volumes
negativos e volatilidade positiva para todos os indices analisados. Ao serem
consideradas as segundas-feiras de saida do horario de verdo com as demais das
amostras, constatam-se volatilidades negativas (exceto para o lbovespa), volume
negativo e retornos positivos em comparagdo as suas constantes, com excecao do

retorno do Ibovespa.

Os resultados da Tabela 7 demonstrados provaram-se, igualmente, nao
significantes. A excecdo sdo as regressdes lineares com e sem replicacdo aleatdria
de amostra, realizadas com os dados de volatilidade do lbovespa na analise
comparativa exclusivamente entre segundas-feiras, e considerando uma janela de 02

semanas antes e depois de cada entrada do horario de verao.

Acerca deste ultimo teste, ndo foram encontradas situacdes similares na
analise de outros periodos, janelas temporais ou outros indices. O R? do modelo foi
extremamente baixo (2,66% e 0,65% no R? ajustado), dessa forma, os valores

observados pouco podem ser explicados pelo modelo utilizado. Isso permite concluir
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que, embora o teste de média tenha demonstrado resultado similar em tal analise, os
resultados ndo foram robustos e conclusivos o suficiente para comprovar a existéncia

da anomalia.

TABELA 8: RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA OS FINAIS DE SEMANA

Amos
tra
compl
eta
Final
de  Coef
sema P-an
na P-ab
inicio

HV

Final

de Coef -1,653 -1,303 -1,65 -1,430 0,224 0,249 0,206 0,001 14,20
Sema P-an (0,108) (0,121) (0,120) (0,269) (0,413) (0,307) (0,456) (0,592) (0,983)
nafim P-ab (0,127) (0,143) (0,144) (0,297) (0,435) (0,329) (0,477) (0,606) (0,984)
HV

Tipo I I 1l v \% \ Vi VIiI IX

0,191 -0,108 0,198 0,554 0,232 -0,007 0,246 0,002 941
(0,932) (0,949) (0,930) (0,820) (0,236) (0,970) (0,213) (0,302) (0,286)
(0,935) (0,952) (0,934) (0,830) (0,258) (0,972) (0,236) (0,334) (0,312)

Coef 2312 2045 2333 2325 005 008 005 00004 6.360
Cte p.an (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,219) (0,049) (0,215) (0,355) (0,000)
p.ap (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,217) (0,046) (0,216) (0,351) (0,000)

R2 0,08% 0,0/% 008% 007% 0,21% 0,14% 020% 0,13% 0,32%
TABELA 8: RESULTADOS REGRESSOES PARA OS FINAIS DE SEMANA:

5
sem.
Final
de  Coef
sema P-an
na P-ab
inicio

HV

Final

de Coef -0,828 -0,577 -0,826 -0,558 0,166 0,255 0,140 0,001 -541
Sema P-an (0,430) (0,500) (0,445) (0,673) (0,553) (0,307) (0,620) (0,697) (0,437)
nafim P-ab (0,455) (0,517) (0,467) (0,688) (0,570) (0,330) (0,637) (0,705) (0,459)
HV

Tipo I I 11 v \% VI VI VI IX

1,016 0,618 1,020 1426 0,173 -0,001 0,180 0,002 385
(0,651) (0,718) (0,652) (0,563) (0,392) (0,996) (0,380) (0,419) (0,668)
(0,668) (0,733) (0,669) (0,579) (0,413) (0,996) (0,400) (0,447) (0,678)

Coef 22,30 19,73 2251 2238 011 007 012 0,001 6.920
Cte P-an (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,087) (0,234) (0,067) (0,227) (0,000)
P-ab (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,079) (0,231) (0,062) (0,223) (0,000)

R? 0,25% 16,00 0,24% 0,27% 0,30% 0,38% 0,27% 0,21% 0,32%
2 Tipo I Il 1l v \% Vi Vi VIII IX
sem.

ceq Coef 1036 0654 1039 2234 0033 -0162 0040 00003 782
9 o an (0654) (0,711) (0,656) (0,379) (0,880) (0,458) (0,859) (0,887) (0,933)

Inicio 00 (0.672) (0.718) (0.669) (0.395) (0.884) (0.471) (0.864) (0.890) (0.936)



49

Coef -0,808 -0542 -0,808 0,250 0,025 0,094 -0,0007 -0,0002 -848,0
P-an (0,481) (0,558) (0,493) (0,861) (0,931) (0,717) (0,998) (0,940) (0,254)
P-ab (0,486) (0,564) (0,507) (0,863) (0,933) (0,722) (0,998) (0,942) (0,267)

Seg
Fim

Coef 2228 19,69 22,49 2157 025 023 026 0,002 7.220
Cte P-an (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,018) (0,012) (0,015) (0,051) (0,000)
P-ab (0,000) (0,000) (0,000) 0,000) (0,014) (0,010) (0,012) (0,045) (0,000)

R2 0,60% 0,41% 059% 0,02% 0,02% 0,02% 0,54% 0,02% 0,97%
Nota 1. Legendas: I) Volatilidade IBRX; IlI) Volatilidade Small Cap; Ill) Volatilidade MidLarge Cap;
IV) Volatilidade Ibovespa; V); Retorno IBRX; VI) Retorno Small Cap; VII) Retorno MidLarge Cap;
VIII) Retorno Ibovespa e IX) Volume Ibovespa.

Nota 2: Legenda da coluna Tipo, P = p-valor; AN = amostra normal; AB = amostra com realizagéo de
bootstrap com 10 mil replicagGes aleatérias de amostra.

Nota 3: Legenda da coluna Tipo, Coef = coeficiente encontrado; P-an = valor P da amostra normal; P-
ab = valor P da amostra com realizagdo de bootstrap com 10 mil replicagfes.

Nota 4: A heterocedasticidade foi corrigida por meio da técnica Robust Standard Errors.

Nota 5: Coeficiente de volume do Ibovespa (IX) se encontra em milhares.

Nota 6: Elaborada pelo autor.

Os resultados das regressdes comparativas entre finais de semana de entrada
e saida do horario de verdo e demais finais de semana, da Tabela 8, permitem
constatar que, na amostra completa, os resultados para os finais de semana de inicio
do horario de verdo apontam maior volatilidade, retorno e volume para todos os ativos,
em comparacdo aos demais finais de semana do periodo. Isso ndo aconteceu,
todavia, com o indice Small Cap, que teve sua volatilidade e retorno menores que 0s
de sua da constante. Em contrapartida, os resultados para os finais de semana de
saida do horario de verdo demonstram menor volatilidade e maior retorno para todos

os indices e maior volume de negociac¢éo para o Ibovespa em tal cenario.

Os resultados das janelas comparativas de 02 e 05 semanas antes e apds cada
entrada e saida do horario de verdo foram semelhantes aos encontrados na amostra
completa. Exceto no que diz respeito as volatilidades dos indices Ibovespa na janela
de 02 semanas e Small Cap na janela de 05 semanas, nas comparacoes da segunda
de saida do horario de verao e de entrada, respectivamente, com as demais. O volume
do lIbovespa, no fim do horério de verdo, janela de 05 semanas, também teve

alteracao, neste caso negativa, em relagao a sua constante. Entretanto, nenhum dos
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resultados da Tabela 8 pode ser considerado significante, pois seus valores P (P-

value) foram novamente superiores a 0,099 em todos o0s casos.

Conforme demonstrado, ndo restaram evidenciados elementos estatisticos
suficientes e significantes para comprovar de maneira robusta a relacdo entre a
entrada ou saida do horario de verdo e retornos, volatilidade ou volume negativos

anormais na bolsa de valores brasileira Brasil, Bolsa, Balcdo B3.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

Estudos comportamentais relacionados a financas buscam demonstrar a
relacdo entre o mercado financeiro e os fatores psicologicos dos investidores, de
forma a demonstrar ou refutar, mediante pesquisa cientifica, o0 que os players desse

mercado especulam de forma empirica.

Pesquisas internacionais relacionadas aos impactos do horario de verdo nas
bolsas de valores encontraram respaldo e motivacdo nos estudos Kamstra et al.
(2000), precussores no estudo da anomalia denominada the day light saving time
effect. Esses estudos, ao analisarem os mercados financeiros dos Estados Unidos,
Canada, Reino Unido e Alemanha, observaram retornos mais negativos no mercado
financeiro de até 500% nas segundas-feiras de entrada e saida do horario de verao,

em comparacao as demais segundas-feiras.

Tratando-se disso, a presente pesquisa buscou ir além dos estudos realizados
internacionalmente. Procurou identificar a anomalia ndo apenas nos retornos dos
ativos, mas também na volatilidade e no volume negociado. Outra distingdo, em
especial quando comparado aos estudos de Kamstra et al. (2000), reside no fato de,
além de ser realizado o teste de média, conforme aquele estudo, também foi realizada
a analise por regressfes economeétricas, valendo-se inclusive de computacéo
intensiva de dados com replicacdes aleatorias de amostra, utilizando a ferramenta

bootstrap.

Entretanto, em contraponto ao resultado do trabalho de Kamstra et al. (2000),

nesta pesquisa ndao foram encontradas evidéncias significativas da ocorréncia da
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anomalia no mercado financeiro brasileiro. Isso porque, ndo foram identificados
retornos, volatilidade ou volume anormais ao compararmos os resultados dos finais
de semana de entrada ou saida do horéario de verdo com os dos demais finais de
semana dos periodos analisados. Tampouco foram encontrados indicios validos de
existéncia da anomalia quando feita a comparacao entre o resultado das segundas-
feiras imediatamente posteriores a entrada ou saida do horario de verdo com o das
demais segundas-feiras dos periodos. Os resultados, entdo, permaneceram
inalterados no que tange a significancia de seus achados, mesmo apos a diminui¢ao
das janelas de analise para 02 e 05 semanas antes e depois da ocorréncia da entrada

ou saida do horario de verédo de cada ano.

Com base nisso, e apés realizados os testes supramencionados, pode-se
afirmar que nédo foram encontradas evidéncias robustas de ocorréncia da anomalia no
mercado brasileiro. Porquanto os resultados nao foram estatisticamente significativos.
Em outras palavras, ndo foram constatadas evidéncias validas da ocorréncia da

anomalia na bolsa brasileira B3.

Portanto, o resultado desta pesquisa rejeita as hipéteses Hla, Hlb, H2a, H2b,
H3a, H3b. Isso quer dizer que, ndo foram encontradas evidéncias validas de que a
entrada ou saida do horario de verdo causam retornos, volatilidade ou volume
anormais negativos na bolsa de valores B3. Dito isso, também pode-se afirmar que a
extingdo do horario de verdo ocorrida no ano de 2019 n&o trouxe consigo nenhuma

futura alteracdo para o mercado financeiro no que tange ao objeto desta pesquisa.

Contudo, os resultados no momento apresentados limitam-se ao periodo
analisado, aos modelos empiricos propostos e aos indices de desempenho avaliados.
Assim, sugere-se para futuras pesquisas que sejam analisados 0s possiveis impactos

das diferencas de fusos horarios entre os mercados orientais e a bolsa brasileira B3.



53

Uma abordagem como tal € justificavel pelos diversos ativos listados na bolsa
brasileira que se referem a empresas cujas receitas sao oriundas da exportacao de
minérios, celulose, alimentos, petrdleo e outras commodities para os mercados do
oriente. Em geral, tais mercados financeiros negociam acdes e precos futuros de
insumos, e o fechamento diarios de seus pregdes ocorre antes do horario de abertura
do pregéo da bolsa brasileira. I1sso significa que, existe a possibilidade de correlacéo
entre os resultados de fechamento dos precos nas bolsas asiaticas e o
comportamento dos respectivos ativos alvo no Brasil. Como consequéncia, essa
correlacdo pode abrir margem para arbitragem e ganhos ou prejuizos financeiros dos

investidores.
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