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O Efeito Dia da Semana no Segmento de Fundos Mutimocados

Resumo

O efeito dia da semana € caracterizado pela egiatéle um padrdo de comportamento nos
retornos das agoes relacionado a determinadosidiaesmana. Trata-se de uma anomalia de
mercado, dentro da teoria de Hipétese de Eficiéheilercado. Encontram-se varios estudos
sobre este tema publicados em congressos e pesodicordando especialmente o mercado
de acbes. Contudo, estudos sobre o assunto comagtde fundos de investimentos néo
foram encontrados nos principais congressos e gieo® brasileiros, o que motivou a
realizacdo do presente estudo. Desta forma, oivdbjeeste trabalho foi analisar o efeito dia
da semana no segmento de fundos multimercadodeinasi Foram coletados dados diarios
de 3.808 fundos multimercados, totalizando 3.93b6.88servacdes no intervalo de 03 de
Janeiro de 2005 a 31 de Dezembro de 2013. Por daeiandlise de regressdo mdultipla,
corroborada pela analise de regressdo com dadoga@nel, os principais resultados
evidenciaram que: i) em média, a segunda-feirasapteu retorno negativo e estatisticamente
significativo em relacdo aos demais dias da sematmg, os retornos dos demais dias da
semana foram estatisticamente superiores aos dadaefgira; ii) a variavel crise apresentou
relacdo negativa e significativa com a performashe® fundos; e iii) a interacdo da variavel
crise com alummypara segunda-feira indicou que dias de segundadei periodos de crise
apresentam retornos ainda menores que estes mdmndsra de periodos de crise. Entende-
se que os resultados possam proporcionar contidsiipara a consolidagao das discussbes
sobre anomalias de mercado no Brasil, por aprasexidéncias que até entdo ndo foram
objeto de analise nos estudos anteriores consaltado
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1 Introducéo

O tema de fundos de investimento desperta estugesaeisas no ambito internacional
(Agarwal & Naik, 2000; Brooks & Kat, 2002; Amim &d€, 2003) e nacional (Rochman &
Eid Jr., 2006; Xavier, Montezano, & Oliveira, 2008jacomoni, 2010; Jorddo & Moura,
2011; Malaquias & Eid Jr., 2013). Desta forma,dstria de fundos de investimento, como é
chamada pelos pesquisadores do segmento, vem nuustuan significativo crescimento ao
longo dos ultimos anos (Gomes & Cresto, 2010; Maks] 2012). Completando o raciocinio
apresentado, “o desenvolvimento da industria dedésirde Investimento no Brasil deve
crescer nos proximos anos em virtude do Brasilrohtencdo de novos investidores no
quesito potencial de crescimento x rentabilidaddBIMA, 2014, p.21).

Para Lima, Lima e Pimentel (2012), os fundos desstimento caracterizam-se pela
associagdo de recursos de pessoas fisicas e qgridien o objetivo de atingir uma maior
rentabilidade por meio da soma dos recursos apigasbnquistando assim melhores taxas e
precos. Dentro de fundos de investimento, um seggmeue tem apresentado relevantes
pesquisas no cenario nacional sdo os fundos muttades; de acordo com Mellone Jr.
(2006), tais fundos séo classificados de acordo saenalocacdo dos ativos e estratégias de
investimento.

Ao se analisar a performance dos fundos de investmn indiretamente, aborda-se
também a teoria sobre a Hipdtese de Eficiéncia deddlo — HEM (Fama, 1970;1991). Entre
0S pressupostos desta teoria, estd o de que oso®tios titulos no mercado ndo apresentam
padrdo de comportamento que possa permitir a diethe ganhos extarodinarios com base
em informacdes disponiveis, sejam elas histérieashras, publicas ou privadas. Contudo,
em estudos sobre a eficiéncia de mercado ja foratecthdos padrfes constantes de
comportamento de retornos de ativos, tratados @rmmalias de mercado.

Estas anomalias, em especial o efeito calendarant evidenciadas inicialmente por
Gibbons e Hess (1981) e ratificadas posteriormpateoutros pesquisadores (Keim, 1983,
1989, Brav & Heaton; 2006). De acordo com Reillaton (2008), o efeito fim de semana
ou efeito segunda-feira, pode ser declarado cometano médio menor em relagdo aos
demais dias da semana, isto é, o retorno da segeinaa significativamente negativo em
relacdo os demais dias da semana positivos, setelefeito medido por meio do fechamento
da sexta feira a abertura da segunda-feira.

Posto isto e contrariando a esséncia da efici@eimercado, em especifico na forma
semi forte, as anomalias sdo evidenciadas e postéaincoerentes com a HME, pois existe
uma significativa evidéncia entre o precgo previstesperado de um ativo e o0 seu prego real
(Carmona, 2009). Contudo, tais anomalias ainda pé@@cem ter sido exploradas no
segmento de fundos de investimento, especialmergfeito calendario, 0 que motivou a
realizacdo do presente trabalho. Diante do exposbbjetivo geral deste estudo consiste em:
analisar o efeito dia da semana no segmento de fuoglde investimento, especificamente
no segmento de fundos multimercados

Os fundos multimercados sao classificados por fropsliticas de investimentos que
envolvem varios fatores de riscos (Lirahal, 2012). De acordo com Assaf Neto e Lima
(2013), os fundos multimercados podem combinarrgoge ativos em sua carteira, como
renda fixa e renda variavel (acdes), titulos campedc; e possuem forte atuacdo também no
mercado de derivativos. Os autores asseveram tanthéamo diferencial dos fundos
multimercados € a sua agilidade, pois se alteargposicao da carteira em detrimento com o
melhor momento do mercado, destacando também iaifidxde caracteristica do gestor de
fundo em apreciar a melhor opcéo de investimento.

E oportuno também mencionar que, ao longo do tefiepalesenvolvida uma teoria,
pressupondo que o0s investidores processam dectd®esianeira ndo racional, o que
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influenciaria diretamente no preco dos ativos (Beasb& Thaler, 2003). A esta teoria,
denominou-se Teoria de Financas Comportamentajgabafirma que as anomalias podem
ser explicadas por varios tragos psicolégicos epootamentais no processo de tomada de
decisao do investidor (Kahneman & Tversky, 1974stA forma, os resultados obtidos com
0 estudo encontraram apoio na Teoria das Finangag@tamentais para sua discussao e
andlise.

2 Referencial tedrico
2.1 Hipdtese de Mercado Eficiente

A grande diversidade de fundos de investimento @vando em um mercado de
capitais e os precos das acbes de mercado que sstdo negociados deveriam refletir
grande parte das informacdes, sendo todas, disggsmrio publico (Eltoet al, 2012).

Na moderna teoria das finangas, isto conduz adgpddos mercados eficientes, segundo a
gual os mercados financeiros sdo ‘informacionalmeficientes’, uma vez que, tendo em
vista as informag8es disponiveis quando se fazvestimento, ndo se podem obter, de
forma consistente, retornos que ultrapassem osmatanédios do mercado em uma base
ajustada ao risco (CVM, 2013).

Um dos grandes precursores do estudo de Efici@ecidercado foi Fama (1970). De
acordo com o autor, a HME diz respeito a informag@o apenas ao tipo que esta informacao
representa, mas também a qualidade e velocidadequenelas sdo disseminadas entre 0s
investidores. Contudo, para um entendimento clarefttiéncia de mercado, Fama (1970) a
segmenta em trés categorias, a saber: i) precesia@ss; ii) precos anteriores e todos 0s
dados publicados no mercado; e iii)) precos anesjodados publicos de mercado e
informacgdes privadas. Destaca-se ainda que Fani@)p@opde que as trés categorias juntas
conseguem examinar o fluxo de informacdes no merpad meio de trés formas de HME: as
formas fraca, semi-forte e a forte.

Em trabalhos posteriores (Fama, 1991, Fama & Frebh882), o autor revisa seus
conceitos e reestrutura as formas de tratar @&ati@ de mercado em outras nomenclaturas,
quando reclassificou o teste de eficiéncia fracacteste de previsdo de retornos, o estudo
da eficiéncia semi forte como estudo de eventossbudo de anuncios e por fim, o teste de
eficiéncia forte, como testes de informacao privada

De acordo com Carmona (2009), a existéncia de ditiareia de mercado implica na
escolha entre fundos ativos e fundos passivos,efa) ® aspecto do retorno e risco €
fortalecido pela eficiéncia de mercado implicande q retorno da carteira deve ser justo.

Todavia, contrariando a eficiéncia de mercado, epedal a forma semi-forte, os
principais estudos no mercado acionario estdoioglados com a anomalia de mercado, que
sao evidéncias entre a diferenca entre o precdspoes esperado de um ativo e preco real
(Carmona, 2009). Conforme observado por Olsen (1968 defensores de Financas
Comportamentais reconhecem que o modelo da modeona de financas, sendo um dos
pilares a HME, pode ser verdadeiro de acordo comtes especificos, mas ressaltam que este
modelo é incompleto e derivado do comportamento dmampara tomada de decisao,
apresentando assim significativa influéncia derést@sicologicos.

O pressuposto da Teoria de Finangcas Comportamexiegsenta que os tomadores de
decisdo possuem comportamentos influenciados poord@s psicolégicas e humanas que
direcionam a decisdo para aspectos nao racionabn@tan & Tversky, 1974). Estas
ancoras, ora evidenciadas pela Teoria da Perspefitleumann & Morgenstern, 1944),
Memoria Seletiva (Forer, 1949), Efeito Certeza (Z2@n& North, 1994), Efeito Disposicao
(Kahneman & Tversky, 1979), Efeito Assimetria Imf@cional (Akerlof, Spence, & Stiglitz,
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2001), Vieses Sentimentais - otimismo e excess@ule confianca (Benartzi & Thaler,
1995), Viés de Acumulo de Informacdes Inuteis (CQame_oewenstein, & Weber, 1989),
Inseguranca no Mercado Financeiro (Ding, Charoegw@ Seetoh, 2004), influenciam
diretamente na tomada de decisdo no mercado fimangeomovendo assim investidores
irracionais que provocam significativas variacOess rprecos em relacdo ao seu valor
fundamental (Gilovich, Griffin, & Kahneman; 2002p3hinaga, Olivera, Silveira, & Barros,
2008).

Ressalta-se ainda que as anomalias foram aceit&apwm (1997), todavia ele assevera
que o mercado continuaria a ser eficiente pois estmportamento anémalo seria
gradativamente compensado pela influéncia dosradoites no mercado, tornando o preco a
voltar a patamares informacionais divulgado e coidoepor todos os participantes. Este
comportamento anémalo ou anomalia de mercado étesrado nesta pesquisa, conforme
observa Fama (1970), como Efeito Calendario, seesie conceito discutido na proxima
secéo.

2.2 Efeito Calendario

Conforme aponta Lo (2007), a maior provocacéao eetera Eficiéncia de Mercado € a
presenca de anomalias, ou seja, um modelo estaveine retorno de ativo que possa ser
confiavel, significativamente conhecido e sem patieexplicacdo. O quesito modelo estavel
e o0 grau de confianca sdo destacados como prasisiee acontecerem e o quesito de
conhecido e sem poder de explicacdo refere-se taodta apenas de que o0s investidores
podem tirar proveito para terem retornos anormaisZ007).

De acordo com Carvalho e Malaquias (2011), a anamalendario € apresentada sob a
forma de dois modelos que sdo: efeito dia da seneamdeito calendario. Os autores
asseveram gque a anomalia de calendario é caractercomo “retorno de acfes apresentam
padrdes temporais tais como retornos mais altosas baixos em determinado dia, semana,
més ou ano” (Carvalho & Malaquias, 2011, p. 161).

Neste contexto, os estudos no mercado acionariGagador (1973 e 1975); Brito
(1978); Errunza (1979); Muniz (1980); Gibbons e $1€%981); Menezes (1981); Brito
(1985); Harris (1986); Lemgruber, Beccker e Chaiix88); Leal (1989); Amaral (1990);
Leal e Amaral (1990); Leite e Sanvicente (1990)jWi&ilho (1991); Salles (1991); Leal e
Sandoval (1994); Lemos e Costa Junior (1995); &dh{¢996); Galdao e Fama (1998);
Cordeiro, Perobelli e Arbex (1999); Bueno, Bragalmeida (2000); Perobelli e Ness Junior
(2000); Ceretta (2001); Procianoy e Antunes (200igira e Procianoy (2001) apresentaram
resultados favoraveis e contrarios a eficiénciendecado em relacdo a anomalia calendario.

As principais evidéncias desfavoraveis a HEM podenclassificadas, conforme Fama
e French (1992), Lemos e Costa Jr. (1995) e Brukiama (1998) em Anomalias de
Calendario. As principais Anomalias encontradas estidos dos autores mencionados
anteriormente sao: i) Janeirdhe January Effelt retornos de ac¢des sao significativamente
maiores em janeiro do que nos outros meses daigpiMuydanca de MésTurn of the Month
Effec): as acdes apresentam retornos maiores no ultinos €uatro primeiros dias do més;
lii) Dia da Semanalfay of Week Efferto retorno proporcionado pelo investimento enmeaco
é significativamente maior no inicio e no final fEmana; e iv) Segunda-Feifthé€ Monday
Effec): os retornos sdo menores nesses dias porquenass fesperam o fechamento dos
mercados na sexta-feira para divulgar mas noticias.

Nota-se que esta anomalia da segunda-feira apaesentetornos médios geralmente
negativos ao contrario dos demais dias da semanac@do com Damodaran (2010, p. 146)
“o efeito segunda-feira € realmente um efeito dalfdle semana, pois o grosso dos retornos
negativos € manifestado nos retornos do fechantensexta feira e da abertura da segunda-

www.congressousp.fipecafi.org 4



Sda Pawla, 21 a 23 de Julha de 204
XIV congroso

Novas Perspectivas
Cenroladeria & na Fesq'l.liiﬂ Cﬂl‘l tﬂ’bﬂ'

Contabilldade
feira.” A explicacdo deste fendmeno, demonstraapestornos do dia da segunda-feira néo
sdo a causa especifica para o retorno médio negqtie € gerado no proprio dia. Uma
segunda explicacdo para o retorno médio negativeeganda-feira € que as empresas de
menor porte possuem uma tendéncia negativa emécekss empresas de maior porte. Por
altimo, o efeito segunda-feira tende a ter um retaregativo quando seu final de semana é de
2 dias e nédo de 3, conforme destaca Damodaran)(2010

Desta forma, os estudos de Damodaran (2010) forackereciados também nas
pesquisas de Brealey e Myers (2005), os quais exisgs que 0S retornos parecem ser mais
altos em janeiro do que nos outros meses, produggmos negativos nas segundas feiras
em relagdo ao demais dias da semana e concluena goaior parte dos retornos que
acontecem no dia acontece no inicio e no final do @s estudos de Keim (1989)
evidenciaram também que os precos de fechamerdexta feira sdo os precos de oferta de
venda e os precos da segunda-feira sdo de compsej@ 0s precos de segunda-feira sédo
menores do que o de sexta feira.

Nestes termos, conforme assevera Carmona (2009yni& tendéncia a retorno
negativo na segunda-feira e positivo nos demais, dia seja, existem mercados em que 0
efeito negativo € deslocado para a terca feirautOr aassevera ainda que isso se deve ao
efeito das empresas, por exemplo, esperarem onfectta dos mercados na sexta feira para
entdo divulgarem as mas noticias.

3 Aspectos metodoldgicos

Com o objetivo de analisar o efeito dia da semaoasegmento de fundos de
investimento, especificamente no segmento de fumddsmercados, foi necessario o acesso
as seguintes informacdes: i) rentabilidade / retodos fundos; ii) dias da semana
relacionados aos retornos; e iii) variaveis de robafa documentadas por estudos anteriores.
Para tanto, a coleta de dados dos fundos partteipala amostra foi extraida diretamente do
SI-ANBIMA (Sistema de Informac6es ANBIMA) e por meila consulta ao banco de dados
da CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios.

O periodo de analise envolveu as datas de 03 @adale 2005 a 31 de Dezembro de
2013, dentro do qual foram identificados 13.178lsmcadastrados na CVM. A justificativa
para a selecdo deste periodo de analise acimasstabam utilizar o periodo apds a
harmonizacao do contetdo divulgado pelos funddswstimento ocorridas no ano de 2004
(Instrucdes CVM n. 409, 411 e 413 de 2004).

Apdbs o recorte apenas para fundos multimercadesp@stra foi reduzida para 8.167
fundos. Todavia, como pressuposto da analise,mafudevem ser abertos, isto €, os cotistas
podem solicitar o resgate de suas cotas a qualgogro, bem como fazer novos ingressos.
Sendo assim, a quantidade da amostra apresen@ féidos abertos. Posteriormente, para
efeito da andlise da pesquisa, além dos fundosnsengdtimercados e abertos, eles devem
possuir a caracteristica de nao exclusivos, oy ejdos constituidos para receber aplicacdes
de novos cotistas. Nestes termos, a quantidadendi®d apresentadada foi de 4.600 fundos.
Neste ponto, torna-se importante mencionar quepocaamaveis de controle, nesta pesquisa
foram inseridas as seguintes:

i) patriménio liquido, representando o tamanho flmslos, com o argumento de que
fundos maiores tendem a apresentar melhores iradieade rentabilidade (Bodie, Kane, &
Marcus, 2010; Eltort al., 2012). Mensuracgao: Logaritmo Neperiano do Patriméimquido
do fundo;

i) liquidez, indicando se o0 pagamento dos resgdtefindo ocorre no periodo “D+0”
ou se ocorre em outros periodos (Getmansky, Lo,akdvbv, 2004). Mensuracao: variavel
dummy assumindo valor 1 para fundos “D+0” e valor Capas demais;
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iii) taxa de administracdo: valor da taxa maximaadeinistracdo cobrada pelo fundo
que, quanto maior, pode acabar corroendo a reidiathd bruta alcancada pelos gestores
(Agarwal & Naik, 2000, Bodieet al, 2010). Mensuracdo: taxa de administracdo anual
divulgada pelos fundos;

iv) taxa de performance: como um indicador de itigcena gestdo (Boyson, 2003;
Agarwal & Naik, 2005). Mensuracgdo: variawdlmmy assumindo valor 1 para fundos que
cobram taxa de performance e 0 para os demais;

v) FICFI - fundo de investimento em cotas de fundesinvestimentos: tais fundos
estdo sujeitos a uma dupla estrutura de taxase @oge acabar impactando negativamente a
sua rentabilidade (Amin & Kat, 2003; Malaquias, 201Mensuracdo: variavedummy
assumindo valor 1 para fundos que sao FICFI e® gademais;

vi) idade do fundo: indicando o tempo de existérdwafundo no mercado (Leusin,
2006, Guarana, 2012). Mensuracédo: Logaritmo Neperi quantidade de dias desde que o
fundo foi aberto até a data de 31/12/2013.

vii) experiéncia do gestor: variavel que indiceempo de cadastro do gestor do fundo
na CVM, servindo como umaoxy para a experiéncia do gestor no segmento (BoyzSdg,

Li, Zhang, & Zhao; 2011). Mensuracao: Logaritmo Biegno da quantidade de dias desde o
cadastro do gestor na CVM até a data de 31/12/2013.

viii) crise: variavel que representa periodos dseftestricbes financeiras no mercado
(Malaquias, 2012). Foram admitidos 0s seguintesesopara representar o controle por
periodos de restricdes financeiras/crise: i) Jara@r2005 a Dezembro de 2007: periodo antes
da crise, no qual a variavélummycrise recebeu o valor 0; Janeiro de 2008 a Dezeahbdr
2013: periodo exposto a crise/restricdes finanseira qual a variavelummycrise recebeu o
valor 0. Como métricas para a selecdo deste intenfaram utilizadas os seguintes
pressupostos: a) pontuacdo acumulada do IBOVESRBAgomportamento historico da
captacdo liquida dos fundos de investimentos ndoger c) informagdo de mercado,
disponiveis no Jornal Valor Econdmico; e d) comsuwdt estudos anteriores, como, por
exemplo, a pesquisa de Malaquias (2012).

ApoGs a realizacdo de um novo filtro de pesquisanap 3.808 fundos multimercados
apresentaram dados completos para todas as var@d@waiontrole apontadas, o que resultou
em 3.936.392 observacOes diarias. A base de dadogristruida e quantitativamente tratada
no software STATA.

Os principais procedimentos de analise quantitatiphcados foram: i) andlise de
regressao multipla (dados empilhados); ii) andlseegressdo com dados em painel (efeitos
fixos e efeitos aleatorios); iii) teste de Hausmia;teste de Shapiro-Wilk, para avaliar a
normalidade dos retornos; e v) procedimentnsorize para tratar os extreme outliers que
estiverem presentes na variavel dependente. Ahiédtale dos fundos foi calculada com
base na férmula do retorno simples, dividindo-seta de t pela cota de t-1, subtraindo-se 1
do resultado.

4 Resultados
4.1 Analise descritiva

Inicialmente foi calculada a estatistica descripaaa a variavel dependente do estudo:
rentabilidade diaria. Foi realizado o teste de 8bayilk, para verificar se a referida variavel
apresentava distribuicdo de retornos proxima dailuliscdo normal. O resultado do teste
indicou que a distribuicdo dos retornos se modiifarente da distribuicdo normal. Aplicou-
se 0 procedimento deinsorize que permite aproximar csxtreme outliersda média da
distribuicdo. O valor considerado para o procediméni de 0,001 (ou seja: 0,1%). A nova
distribuicdo de retornos mostrou melhores ajusteteste de normalidade do que a variavel
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original, razdo que justificou a escolha da vatiams o procedimentwinsorize para o
tratamento quantitativo neste estudo. A Tabelaideecia a estatistica descritiva, segregada
por diferentes dias da semana.

Tabela I

Rentabilidade diaria, por dia da semana, apos aedrmento devinsorize
Dia_semana n°observ. Média Desv. Pad. Min. Ma&x.

Seg. 792.762  0,0295 0,3698  -4,3543  4,3457

Ter. 779.933  0,0388 0,3580  -4,3543  4,3457

Qua. 796.807  0,0402 0,3623  -4,3543  4,3457

Qui. 784.597  0,0487 0,3720  -4,3543  4,3457

Sex. 782.293  0,0489 0,3527  -4,3543  4,3457

Total 3.936.392  0,0412 0,3631  -4,3543  4,3457

Os resultados da Tabela 1 apontam indicios dergusegunda-feira e sem o controle
pelas demais varidveis, 0s retornos sdo menoresogudemais dias da semana. Para
complementar esta estatistica descritiva, foi eldma Tabela 2, a seguir, com a segregacao
por sub-categoria da ANBID, enquanto que a Tabeda 8cupa da estatistica descritiva das
demais variaveis do estudo.

Tabela 2
Rentabilidade diaria, por sub-categoria de classjfio, ap0s 0 procedimentowi@sorize
Sub-Categoria n° observ. Média Desv. Pad. Min. Max.
Balanceados 40.043 0,0395 0,2967 -0,9993 0,9999
Capital Protegido 25.542 0,0197 0,3963 -4,3543 4,3457
Estratégia Especifica 80.529 0,0396 0,6032 -4,3543 57,34
Juros e Moedas 154.293 0,0418 0,1839 -4,3543 4,3457
Long and Short Direcional 53.966 0,0548 0,4510 -4,35434,3457
Long and Short Neutro 72.997 0,0449 0,2218 -2,2135  5R67
Macro 262.061 0,0430 0,6840 -4,3543 4,3457
Multiestratégia 2.022.915 0,0408 0,3946 -4,3543 4,3457
Multigestor 937.698 0,0436 0,1327 -0,9999 0,9999
Trading 18.883 0,0408 0,2157 -0,9993 0,9974
Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
wrent 3.936.392 0,0412 0,3631 -4,3543 4,3457
ficfi 3.936.392 0,5767 0,4941 0,0000 1,0000

idade_fundo 3.936.392  7,7314 0,6433 4,8203 9,1342
exp_gestor  3.936.392  8,3549 0,6173 5,1120 9,0987

tx_adm 3.936.392  0,8875 1,0592 0,0000 6,5000
tx_perf 3.936.392  0,2713 0,4447 0,0000 1,0000
pl 3.936.392 17,2083 1,6050 6,9078 24,4261
crise 3.936.392  0,8621 0,3447 0,0000 1,0000

Notas: wrent: rentabilidade diéria dos fundos, gmésedimento devinsorize ficfi: variavel dummy assumindo
valor 1 para Fundos de Investimento em Cotas deldsude Investimento e 0 para os demais; idade_fundo
logaritmo neperiano da idade dos fundos, medidadiexm desde a criacdo do fundo até o dia de 31/12{20
exp_gestor: variavel que representa yoraxy para a experiéncia dos gestores, medida peloitoganeperiano

do nuamero de dias desde o cadastro do gestor na &¥N1/12/2013; tx_adm: variavel que represeritxa
maxima de administracdo cobrada pelo fundo anuaéméx perf: variaveldummy assumindo valor 1 para
fundos que cobram taxa de performance e zero pademais fundos; pl: logaritmo neperiano do patnimd
liguido do fundo, como umproxy para representar o seu tamanho; crise: varidueimypara representar
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periodos de crise/restrigbes financeiras, assumiattr 1 para o periodo 01/01/2008 a 31/12/201&ler\0
para os demais periodos.

A Tabela 2 evidencia que a rentabilidade ndo éotmi entre as sub-categorias,
valendo-se o destaque para a sub-categoria C&pdtdgido, cuja rentabilidade média foi a
menor apresentada, embora seu desvio padrdo nida s&to o menor. Com a andlise da
Tabela 3 € possivel constatar que a maioria datoBipertencentes a amostra nao cobra taxa
de performance e a taxa média de administraca@adalg menor que 1% ao ano.

4.2 Andlise da relagéo entre a rentabilidade e osfdrentes dias da semana
A analise da relacdo entre as variaveis foi ingi@dm a inclusdo, no modelo, da
variaveldummypara segunda-feira contra os demais dias da sec@rfarme Figura 1.

Linear regression Number of obs = 3936392
FC 1,3936390) = 997.09

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.0003

Root MSE = .36307

Robust

wrent Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

seg -.0146097 .0004627 -31.58 0.000 -.0155165 -.0137028

_cons .0441559 .0002038 216.66 0.000 .0437565 .0445554

Figura 1: Andlise da relacéo entre a segunda-feira e abéigtade dos fundos
Notas: seg: variavelummy assumindo o valor 1 para a segunda-feira e @ Ggb@ra os demais dias da semana,;
variavel dependente: rentabilidade diaria.

As estatisticas disponiveis na Figura 1 evidenajae em média, a rentabilidade da
segunda-feira € estatisticamente menor que a domisledias da semana. No mercado
acionario, os mesmos resultados foram obtidos pbbdhs e Hess (1981); Keim (1983,
1989); Brav e Heaton (2006) e Carmona (2009). ¢aj keuve evidéncias do efeito segunda-
feira para a amostra do estudo. A Figura 2 permitemparacao da segunda-feira com 0s

demais dias da semana.

Linear regression Number of obs = 3936392
FC 4,3936387) = 379.78

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.0004

Root MSE = .36305

Robust

wrent Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
ter .0092765 .0005804 15.98 0.000 .008139 .010414
qua .0106925 .0005807 18.41 0.000 .0095543 .0118308
qui .0191625 .0005907 32.44 0.000 .0180047 .0203202
sex .0193503 .0005758 33.61 0.000 .0182219 .0204788
_cons .0295463 .0004154 71.13 0.000 .0287322 .0303604

Figura 2: Andlise da relacéo entre os dias da semanardabiedade dos fundos

Notas: ter, qua, qui e sex: variavdisnmy assumindo o valor 1 para o respectivo dia da sarea valor 0 para
os demais dias; foi omitida no modelo a varidved ¢eegunda-feira), com o propésito de se permitir a
comparagéo com os demais dias da semana; vargyehdente: rentabilidade diéaria.
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Corroborando os resultados da Figura 1, a Figweadencia que a segunda-feira foi o
dia da semana com o menor retorno médio, pois tosloseficientes beta para os demais dias
da semana (terca, quarta, quinta e sexta) foraitiyogse estatisticamente significativos. Pela
caracteristica de se inserir cinco variavdtisnmyna analise de regressdo, automaticamente
sao reportados os resultados para apenas quaas; deVariavel que se escolheu para ficar
omitida foi a segunda-feira, o que permitiu sua garacdo com os outros dias. Com o intuito
de avaliar a robustez dos resultados, foram inatuicriaveis de controle na regressao, sendo
os resultados reportados na Figura 3. Estas vaidle controle foram identificadas em
estudos anteriores ja realizados para fundos dsstinvento, citados na sec¢do de metodologia
deste estudo.

Linear regression Number of obs = 3936392
F(C 11,3936380) = 358.00

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.0010

Root MSE = .36294

Robust

wrent Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall

ter .0092516 .0005803 15.94 0.000 .0081143 .010389

qua .0106504 .0005806 18.34 0.000 .0095124 .0117884

qui .0191833 .0005906 32.48 0.000 .0180258 .0203408

sex .0193536 .0005756 33.63 0.000 .0182255 .0204817

crise -.0199943 .0004895 -40.85 0.000 -.0209538 -.0190349

ficfi .0020016 .0004085 4.90 0.000 .001201 .0028021
idade_fundo .003077 .0003076 10.00 0.000 .0024741 .0036799
exp_gestor -.0001574 .0003432 -0.46 0.647 -.00083 .0005152
tx_adm .0001016 .0002743 0.37 0.711 -.000436 .0006393
tx_perf -.0003453 .0004974 -0.69 0.488 -.0013203 .0006296

pl .0023362 .0001476 15.82 0.000 .0020469 .0026256

_cons -.0170352 .0045021 -3.78 0.000 -.0258591 -.0082113

Figura 3: Andlise da relagéo entre os dias da semanargabildade dos fundos, com

controle para outras variaveis

Notas: ter, qua, qui e sex: variavdisnmy assumindo o valor 1 para o respectivo dia da sarea valor 0 para

os demais dias; foi omitida no modelo a varidved ¢seegunda-feira), com o propésito de se permitir a
comparacdo com os demais dias da semana. ficfiAwvehrdummy assumindo valor 1 para Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimentopar@ os demais; idade_fundo: logaritmo neperiaao d
idade dos fundos, medida em dias desde a criacdondo até o dia de 31/12/2013; exp_gestor: vatique
representa umparoxy para a experiéncia dos gestores, medida peloitoganeperiano do numero de dias desde
o cadastro do gestor na CVM até 31/12/2013; tx_admavel que representa a taxa maxima de adnargasr
cobrada pelo fundo anualmente; tx_perf: varidwhmy assumindo valor 1 para fundos que cobram taxa de
performance e zero para os demais fundos; pl: itogameperiano do patriménio liquido do fundo, couma
proxy para representar o seu tamanho; crise: varidueimy para representar periodos de crise/restricdes
financeiras, assumindo valor 1 para o periodo G20@B a 31/12/2013 e valor 0 para os demais pesjodo
variavel dependente: rentabilidade diaria.

Apoés a consideracdo na analise de regressao dasersrde controle, os resultados
para a rentabilidade dos dias da semana superiresntabilidade da segunda-feira
permaneceram. Ainda houve a elaboracdo de umatabedn, realizando-se a interacdo da
variavel segunda-feira com a variavel crise, satpige o argumento disponivel em
Malaquias e Eid Jr. (2012), de que periodos dee aniederam a relacdo entre variaveis
determinantes da performance e a performance ddss$uPara a referida interagao (Gujarati,
2011), foi realizada a multiplicacdo da variaveysela-feira peladummyde crise. As
estatisticas foram novamente estimadas e os rdssitastdo disponiveis na Figura 4 (a
estatistica VIF média ficou abaixo de 4,0).
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Linear regression Number of obs = 3936392
F( 12,3936379) = 328.17

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.0010

Root MSE = .36294

Robust

wrent Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]

ter .0056718 .0010709 5.30 0.000 .003573 .0077707

qua .0070706 .0010741 6.58 0.000 .0049654 .0091758

qui .0156015 .0010807 14.44 0.000 .0134833 .0177197

sex .0157724 .001071 14.73 0.000 .0136734 .0178715

crise -.0191561 .0005458 -35.10 0.000 -.0202259 -.0180863
seg_cs -.0041546 .0011362 -3.66 0.000 -.0063816 -.0019277
ficfi .0020015 .0004085 4.90 0.000 .001201 .0028021
idade_fundo .003076  .0003076 10.00 0.000 .0024731 .0036789
exp_gestor -.0001576 .0003432 -0.46 0.646 -.0008302 .000515
tx_adm .0001016 .0002743 0.37 0.711 -.0004361 .0006393
tx_perf -.0003452 .0004974 -0.69 0.488 -.0013201 .0006297

pl .0023363 .0001476 15.82 0.000 .0020469 .0026257

_cons -.014169 .0045607 -3.11 0.002 -.0231077 -.0052303

Figura 4: Andlise da relagdo entre os dias da semanargabildade dos fundos, com

controle para outras variaveis e interacdo dagwes independentes com a crise
Notas: seg_cs: variavel resultante da multiplicadae variaveis: seg e crise. A descricdo das \gida®
equivalente a disponivel na Figura 3.

Os resultados foram robustos também para as amd@esaegressdo com dados em
painel, o que envolveu apenas as variaveis diziarsa, crise e interacdo do dia da semana
com a crise. Foram estimados os modelos com efiexios e efeitos aleatorios. O teste de
Hausman indicou a utilizacdo de efeitos fixos. Apekesta indicagdo, os sinais dos betas para
todas as variaveis do modelo foram os mesmos, oggtente maior robustez ao estudo
realizado, pois se mostraram alinhados com os gerehdos nas andlises de regressao
anteriores reportadas neste trabalho.

Por fim, os fundos foram segregados entre aquelesptazo de resgate € “D+0”, ou
seja, eles fazem o pagamento do resgate no dialiddagdo. Foi entdo criada uma variavel
dummy assumindo valor 1 para fundos “D+0” e 0 para@®als. Foi realizada uma analise
de regressao para cada grupo, sendo que os resuttad evidenciaram diferengas nos sinais
e nivel de significancia entre os coeficientes pardias da semana, inclusive para a interacao
da segunda-feira com a crise.

5 Consideracdes finais

O objetivo principal deste artigo foi analisar @igf dia da semana no segmento de
fundos de investimento, especificamente no segnmmfandos multimercados. Desta forma,
investigou-se se os fundos multimercados evidenaiampadrdao de comportamento em
diferentes dias da semana, o que pode permitiivassdores obter retornos extraordinarios.
Com dados diarios de 3.808 fundos multimercado8363392 observacdes diarias), no
intervalo de 03 de Janeiro de 2005 a 31 de Dezed®@®13, foram destacados os seguintes
resultados: i) em média, a segunda-feira foi addi@emana com o menor retorno em relacéo
aos demais dias da semana; ii) a variavel de dentrise comportou-se de forma negativa
em relacdo a rentabilidade; e iii) a interacdoeesatvariavel crise e o dia da semana segunda-
feira apresentou um beta negativo, indicando queegandas-feiras, em periodos de crise,
apresentam retornos ainda menores que estes mekasofora de periodos de restricbes
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financeiras. Estas ocorréncias ndo estdo em coifade com a HME na sua forma semi
forte, ratificando assim os estudos também evidelosi por Fama e French (1992), Lemos e
Costa Jr. (1995) e Bruni e Fama (1998).

Apresentados o0s resultados descritos no paragrateriar, destaca-se que o
comportamento da segunda-feira, ora evidenciado segunda-feira em fundos de
investimentos — segmento multimercados — assenselltam o comportamento do mercado
acionario destacado por Gibbons e Hess (1981), K&883, 1989), Brav e Heaton (2006),
Reilly e Norton (2008), Carmona (2009), Damodara@1(Q). Esta anomalia, descrita por
efeito fim de semana, pode indicar um comportameato significativo viés da Teoria de
Financas Comportamentais e contrario a Teoria i#Btia de Mercado.

O fato do valor da cota na segunda-feira ser mguoer o valor dos demais dia da
semana pode até sinalizar um forte viés comportahe&ms gestores dos fundos. Estes
gestores poderiam estar se desfazendo de posiedsexta-feira, com receio de noticias
potencialmente divulgadas no fim de semana, ezegadb novas aplicacdes na segunda-feira.
Esta acdo pode ndo necessariamente garantir o mretbono aos cotistas, mas pode estar
alinhada com os sentimentos dos gestores de mamgereno emprego ou até mesmo de
manterem sua reputacdo no mercado. Sugere-se eséstal discussdo em estudos futuros.

Além disso, recomenda-se para novas pesquisasliseada efeito dia da semana em
fundos de acbes, bem como sugere-se a realizacesdglisas qualitativas, envolvendo
entrevistas com gestores de fundos e cotistasabdscmaiores informagdes sobre o efeito
encontrado.
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