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Resumo  

Pretendeu-se com este estudo analisar o efeito dos dias da semana nas rendibilidades 

diárias do índice S&P 500 para o período de 11 de janeiro de 2016 a 15 de dezembro de 

2023. Para tal, aplicou-se um modelo de heterocedasticidade condicionada GARCH – 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedaticity Model, com variáveis dummy 

para todos os dias da semana menos a sexta-feira para evitar problemas de 

multicolinearidade. A importância deste estudo enquadra-se na possibilidade de 

verificação da Hipótese de Mercado Eficiente desenvolvida por Fama, segundo a qual o 

mercado absorve quaisquer padrões ou efeitos repetitivos que venham a ser conhecidos, 

incapacitando a possibilidade de previsão de preços. Os resultados obtidos demonstraram 

que, à exceção de quarta-feira todos os dias da semana têm efeito na volatilidade das 

rendibilidades. Verificou-se adicionalmente a presença de clusters da volatilidade no 

índice, o que fundamenta a utilidade do modelo estatístico aplicado.  

  

Palavras-chave: efeito dos dias da semana; Modelo GARCH; Hipótese de Mercado 

Eficiente; S&P 500; clusters  
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Abstract 

 

The aim of this study was to analyze the weekdays effect on the daily returns of the S&P 

500 index for the period from January 11, 2016, to December 15, 2023. To achieve the 

proposed goal, it was applied a Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) model with dummy variables for all weekdays except for 

Friday to avoid multicollinearity issues. The context and importance of this study lie in 

the possibility of verifying the Efficient Market Hypothesis developed by Fama, which 

suggests that the market absorbs any known repetitive patterns or effects, thereby 

incapacitating the possibility of price prediction. The results obtained demonstrated that, 

except for Wednesday, all weekdays show to have effect on the volatility of returns. 

Additionally, the presence of volatility clusters in the index was observed, supporting the 

utility of the applied statistical model.  

 

Keywords: weekdays effect; GARCH model; Efficient Market Hypothesis; S&P 500; 

clusters 
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1 Introdução 

O estudo das anomalias de calendário tornou-se de grande interesse para os investigadores 

pela sua capacidade em contradizer a Hipótese de Mercado Eficiente (HME), por sua vez 

desenvolvida à luz da teoria do Random Walk. Estas teorias foram desenvolvidas no 

século passado e continuam a ser consideradas como forma de argumentação clássica 

para a explicação da formação dos preços nos mercados. Defendem respetivamente que 

o mercado é eficiente e que a formação dos preços é aleatória, de tal forma que não existe 

possibilidade de, a partir da  observação histórica dos preços, efetuar arbitragem. 

As anomalias de calendário podem ser várias, sendo as mais comuns referentes a dias 

específicos do ano como o Halloween ou outros feriados, dias da semana, fim de semana, 

semanas do ano, meses do ano, partes de mês ou fases da lua.   

O efeito dos dias da semana são um tipo de anomalia de calendário, ou seja, um padrão 

que se verifica nos preços das ações em determinados momentos do calendário do ano. 

Caso se verifique que uma anomalia de calendário se encontra presente e que por isso 

influencia o preço de um ativo no mercado, tal significa que existe uma lacuna na 

Hipótese de Mercado Eficiente, uma vez que este tipo de informação não se encontra 

ainda assimilado apesar do seu conhecimento público. Atualmente existem vários estudos 

sobre as anomalias de calendário em que estas são verificadas, contudo, outros há que 

apontam para o seu desaparecimento, defendendo a continuidade da HME. A par da sua 

verificação começaram igualmente a surgir estudos sobre a ligação entre o efeito da 

segunda-feira, também conhecido como efeito do fim-de-semana, com o comportamento 

emocional ou irracional dos investidores à da segunda-feira, sobretudo por razões do 

mood. Esta última vertente de estudos baseia-se na Hipótese Comportamental.  

Neste contexto a presente dissertação pretende verificar se o efeito dos dias da semana 

ainda se encontra presente no índice S&P 500 utilizando para tal o período compreendido 

entre 11 de janeiro de 2016 e 15 de dezembro de 2023. Decidiu-se abordar a anomalia 

referente aos dias da semana por ser uma das mais estudadas, permitindo o contacto com 

várias hipóteses explicativas e também por nesta estar implícito o efeito do fim de semana. 
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Foi escolhido o S&P 500 por tratar-se do índice com maior volume de negociações e 

liquidez, sendo por isso aquele que melhor reflete o estado generalizado dos mercados 

financeiros.  

O método estatístico utilizado para o tratamento de dados foi o modelo Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, ou modelo de GARCH (1,1), com 

incorporação de variáveis dummy e um elemento de autoregressão para o dia da segunda-

feira. Trata-se de um modelo com grande adequação para séries temporais financeiras e 

que respeita na sua modelação a presença de volatilidade condicionada nos resíduos. Ao 

considerar o conceito de volatilidade condicionada, este modelo permite modelar os 

clusters, ou grupos homogéneos que derivam da presença de informação passada na 

volatilidade.  

Relativamente à estrutura, a presente dissertação está dividida em cinco secções 

principais. À presente introdução segue-se o enquadramento teórico, onde se apresentam 

as principais correntes que sustentam o tema assim como os principais estudos sobre a 

anomalia no índice S&P 500. A terceira secção é dedicada à metodologia, procedendo-se 

à descrição das equações utilizadas segundo o modelo de GARCH. Na quarta secção 

apresenta-se a análise dos resultados empíricos obtidos através da observação dos dados 

da amostra e da aplicação do modelo, ao qual é feita a validação dos pressupostos e a 

estimação dos coeficientes do modelo. Por fim, na conclusão são apresentados os 

principais resultados, nos quais se destaca a presença do efeito do dia da semana nas 

volatilidades para todos os dias da semana com exceção da quarta-feira. Enfatiza-se ainda 

as implicações dos resultados obtidos para o tema das anomalias de calendário assim 

como direções para estudos futuros.  
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2 Enquadramento teórico 

O presente capítulo tem como objetivo proporcionar uma visão geral do objeto deste 

trabalho, incidindo sobre os estudos relacionados com as anomalias de calendário.  

 

2.1 Índice S&P 500 

O índice de preços Standard & Poor’s ou S&P Composite foi formado a 3 de janeiro de 

1928. Inicialmente o índice é composto pelos preços das 90 mais valiosas ações do New 

York Stock Exchange (NYSE). A partir de 1 de março de 1957, passa a refletir o preço 

das 500 mais bem cotadas empresas do NYSE.  

Desde a sua abertura até junho de 1952, o NYSE oferecia 6 dias de negociação por 

semana, encerrando apenas ao domingo. No entanto, ao sábado, apenas estava aberto 

durante duas horas, das 10 da manhã ao meio-dia (Keim e Stambaugh, 1984).  

Por se tratar de um índice com grande liquidez ele reflete nos seus resultados o estado 

generalizado dos mercados.   

 

2.2 Teoria do Random Walk 

O conceito do Random Walk tem a sua origem na tese de mestrado do matemático francês, 

Louis Bachelier, com o título Théorie de la Spéculation (1900). Neste trabalho o autor 

constata que vários fatores, naturais e artificiais e aparentemente sem relações entre si, 

são a causa para os movimentos de preço nos mercados. O seu objetivo é o de traduzir 

matematicamente estes movimentos para um momento estático do mercado, partindo da 

maior ou menor probabilidade que cada um dos fatores têm em influenciar o mesmo. 

Através de várias fórmulas matemáticas executadas para calcular as probabilidades, 

Bachelier conclui que o mercado obedece às leis da probabilidade. 

A teoria do Random Walk aplicada à investigação dos preços das ações é composta por 

dois princípios: preços sucessivos são independentes entre si; as mudanças de preços 

obedecem a um distribuição probabilística. A teoria é defendida por Fama em 1965 ao 
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apresentar provas empíricas sobre os dois princípios.  O seu objetivo é provar que não é 

possível prever os preços das ações a partir dos preços históricos, ou seja, defende que as 

séries temporais de preços não têm memória (Fama, 1965) e que por isso não é possível 

obter lucros excecionais a partir da observação dos preços ou padrões passados. Verifica 

ainda, que mesmo que existam alguns padrões, como notícias boas tendem a seguir a 

notícias boas, ou a notícias más seguem-se outras notícias más, este tipo de informação é 

assimilado pelos participantes do mercado de tal forma, que os preços refletem 

imediatamente o seu valor intrínseco.  

Se as rendibilidades das ações obedecem a um passeio aleatório, não existe razão para 

que alguns dias da semana apresentem rendibilidades consistentemente maiores ou 

menores relativamente a outros dias da semana, ou seja, o modelo do Random Walk 

implica que os rendibilidades das ações no mercado não variam consoante um padrão 

específico. As anomalias de calendário, por se constituírem como padrões, possibilitam 

que se façam previsões sobre o preço das ações em determinados momentos, constituindo 

assim um argumento contra a independência dos preços, ou do Random Walk. 

 

2.3 Hipótese de Mercado Eficiente 

A Hipótese de Mercado Eficiente é um dos mais importantes e controversos conceitos no 

universo financeiro (Shehadeh e Zheng, 2023). Foi desenvolvida por Fama entre 1965 e 

1970, tendo como base a teoria do Random Walk e os seus princípios de independência a 

aleatoriedade. Segundo a HME o comportamento dos mercados é eficiente, quando os 

preços refletem integralmente as informações disponíveis, não havendo, por isso, 

possibilidade de ganhos excecionais para além dos que são obtidos a partir das 

informações disponíveis (Fama, 1965). Fama ajusta a HME em três graus ou formas de 

força distintos. A forma fraca, apresenta-se quando os preços refletem apenas os preços 

históricos associados; a forma semiforte, na qual os preços incluem todas as informações 

públicas disponíveis, como divulgações de lucros anuais, de dividendos, de fusões, stock 

splits, entre outras; a forma forte, onde os preços das ações incorporam informações 

apenas acessíveis a determinados investidores ou grupos com acesso monopolístico sobre 

a ação (Fama, 1970).  
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As anomalias de calendário são consideradas um argumento contra a forma semiforte de 

Eficiência de Mercado (Copeland e Weston, 1988), já que, se a informação é conhecida 

após a sua publicação, o mercado deveria incorporar a mesma até que o seu preço deixasse 

de possibilitar a prática de arbitragem. Se as previsões são uma realidade passa a haver 

possibilidade de lucros fora do normal pelos investidores que adotem estas informações 

nas suas estratégias. 

 

2.4 Anomalias de calendário 

O conceito de anomalias de calendário, inicialmente denominado por movimentos 

sazonais (Thaler, 1987), tem vindo a ser estudado e desenvolvido em paralelo com a 

HME, desde inícios do século passado. Os anos 80 são em especial muito prolíferos em 

estudos sobre esta matéria.  

Referem-se a padrões ou anomalias nos preços das ações que se manifestam em 

determinados momentos do calendário do ano. Estes podem ser dias específicos como 

dias de festa ou feriados, semanas, meses, partes do mês ou do ano, como férias escolares 

(Fang et al, 2018), fases da lua (Yuan et al, 2006), entre outros.  

Neste contexto, o estudo sobre as anomalias de calendário tem sido desenvolvido sobre 

diferentes mercados e produtos financeiros. Por exemplo nos mercados das commodities 

(Chhabra, 2022) ou nos mercados de investimentos em produtos de luxo, como 

diamantes, vinhos, selos e arte (Plastun et al, 2022). Entre os vários estudos encontram-

se aqueles que atestam que as anomalias de calendário têm vindo a desaparecer como 

Zilca (2017), no seu estudo do efeito do dia da semana, ou mesmo que estas, na sua grande 

maioria, não existem (Giovanis, 2009), ou que os efeitos desaparecem ao se introduzir 

custos de transação como comissões, spreads e taxas (Caporale & Zakirova, 2017).  

Uma das tendências para explicar a existência das anomalias de calendário baseia-se na 

Hipótese Comportamental (Behavioral hypothesis). Esta foi introduzida em 1988 por 

Jacobs e Levy, ao argumentarem que a psicologia é mais promissora para explicar este 

tipo de anomalia ou comportamentos do que um modelo económico. A hipótese baseia-

se no fato dos investidores por vezes agirem de forma “irracional” (Rystrom e Benson, 

1989), em que as suas decisões económicas podem ser influenciadas por emoções, estados 
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de humor ou peculiaridades psicológicas. Relacionam-se os estados do humor com o 

comportamento, associando humores menos bons com comportamentos mais prudentes 

e menor propensão a tomar riscos (Zilca, 2017). Esta vertente do estudo comportamental 

tem vindo a desenvolver-se cada vez com maior granularidade, podendo distinguir-se a 

influência do humor do investidor na sazonalidade, entre investidor individual e 

investidor institucional (Gould et al, 2023). A distinção entre tipo de investidor e a sua 

influência nas anomalias de calendário é também estudada a nível das tendências de 

escolha por certas ações. Normalmente as ações mais pequenas e especulativas são 

preferencialmente negociadas por investidores individuais, sendo que as maiores ações 

são sobretudo transacionadas por investidores institucionais. Neste contexto a explicação 

avançada é a de que as anomalias observadas têm mais a ver com o tipo de investidor do 

que com um comportamento generalizado (Ali e Ülkü, 2020). 

Outros ainda estudam o comportamento das anomalias numa perspetiva histórica 

(Urquhart & McGroarty, 2014; Plastun et al, 2019) e à luz da Hipótese de Mercados 

Adaptativos (Xiong et al, 2019; Bassiouny et al, 2023). 

 

2.5 Efeito do dia da semana 

O efeito do dia da semana é talvez o mais antigo efeito a ser estudado. Analisa as 

rendibilidades diárias em séries temporais mais ou menos longas, para depois identificar 

se existem dias em que a rendibilidade obedece a um padrão específico. Por norma a 

rendibilidade diária é definida como sendo a alteração do preço mais os dividendos, que 

ocorre entre o fecho de um dia e o fecho do dia seguinte.  

Dos estudos mais recentes até agora consultados, verifica-se que o efeito do dia de semana 

nem sempre é evidente nos mercados. Para o S&P500, durante o período entre 1971 e 

2021, no estudo de Bassiouny et al (2023), apenas se verificou o efeito para a segunda-

feira. No entanto, para o mesmo período, no Nasdaq verificou-se também o efeito da 

quarta-feira, e nos mercados chineses apenas há evidências para outros dias da semana, 

não incluindo a segunda-feira. Nos mercados do médio oriente, foram encontradas 

evidências deste efeito em pelo menos 7 países (Shehadeh e Zheng, 2023), no entanto, 

cabe notar que nestes mercados os dias de negociação começam ao domingo e terminam 
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à quinta-feira. A par do efeito de segunda-feira, nos mercados do médio oriente, também 

se destacou o efeito de quinta-feira, correspondendo ao último dia da semana, com 

rendibilidades mais altas que a média dos outros dias. Na Austrália, verifica-se um efeito 

de terça-feira, com menores rendibilidades. Segundo Chiah e Zhong (2021), este efeito 

tem como causa o efeito de segunda-feira a decorrer ainda nos Estados Unidos da 

América (EUA), altura em que os mercados da Austrália abrem à terça-feira. Os autores 

destacam o efeito do Tuesday Blues, sobretudo nas ações mais especulativas, justificando 

que a sua negociação, por incidir sobre produtos onde a sua avaliação é mais difícil, 

dependa mais do humor. Assim, o estado de humor do investidor na Austrália é 

contagiado pelas baixas rendibilidades de segunda-feira dos EUA. O efeito negativo na 

terça-feira também foi encontrado nos mercados indianos, no período estudado entre 2005 

e 2018 por Paital e Panda (2018). 

Em outros estudos relativamente recentes têm-se verificado que o efeito do dia da semana 

tem vindo a declinar ao longo do tempo, como no caso de  Zilca (2017) cujo estudo 

abrange vários mercados, incluindo o NYSE, com dados entre 1953 e 2006, ou como no 

caso das ações do mercado do Reino Unido (FTSE100), onde se verificou o 

desaparecimento do efeito da segunda-feira para a década dos anos 90 (Steeley, 2001).   

Economicamente o efeito do dia da semana têm um impacto considerado pequeno 

(Rystrom e Benson, 1989) e que acaba por se perder nas comissões e taxas associadas às 

transações.  

 

2.6 Efeito do fim de semana 

O efeito de fim de semana é um derivado do efeito do dia da semana para a segunda-feira. 

Por esta razão pode também ser denominado de efeito de segunda-feira. Consiste na 

tendência de a segunda-feira apresentar rendibilidades mais baixas, comparativamente às 

rendibilidades observadas nos restantes dias da semana. Ele foi inicialmente estudado 

como efeito de segunda-feira, apenas sendo considerado efeito de fim de semana a partir 

do estudo de Richard Rogalski em 1984. 

O primeiro estudo sobre o efeito de segunda-feira atribui-se a Fields e data de 1931, altura 

em que os mercados estavam abertos ao sábado e que por isso apenas existia um dia em 
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que não havia negociação. Fields parte do pressuposto que os negociadores não querem 

ficar com contas long durante o fim de semana e que por isso vendem as posições, 

baixando os preços ao sábado. Os estudos são realizados sobre o Dow Jones entre 1915 e 

1930. Uma explicação semelhante, mas mais recente, avança que a causa do efeito reside 

nos riscos inerentes às vendas a descoberto, ou seja, existe uma tendência de à sexta-feira 

comprar-se ativos com a objetivo de cobrir posições short, eliminando o risco de 

permanecer com posições a descoberto durante o fim de semana. Os resultados em sinal 

contrário à segunda-feira, justificam-se, neste caso, pela retoma das posições short (Chen 

e Singal, 2003). Esta hipótese foi alvo de estudo nos mercados de Hong Kong (Gao et al, 

2015) e Taiwan (Yan et al, 2016), sem que tenham sido encontradas evidências de que a 

venda a descoberto influenciasse no efeito do fim de semana. No caso de Taiwan, por 

exemplo, a atividade de cobertura das posições a descoberto, ou seja, compra de posições, 

mostrou-se mais frequente à segunda-feira do que à sexta-feira, o que contraria a hipótese 

em questão.   

Em 1981, ainda antes de se reconhecer como efeito de fim de semana, Gibbons e Hess  

verificam nos títulos do tesouro americano e em ações do Down Jones a presença do 

efeito de segunda-feira. Uma das justificações apresentada por estes autores é a dos dias 

de settlement ou de liquidação. O argumento é o de que todo o período de dias de 

settlement que não fosse múltiplo de 5 iria causar um efeito de dia da semana. Ora entre 

1962 e 1968 era necessário esperar 4 dias úteis para receber o pagamento referente à 

venda de uma ação, logo era vantajoso vender à segunda-feira para receber na sexta-feira. 

Se a venda fosse realizada num outro dia da semana, teria de se esperar 6 dias para receber 

o pagamento. Esta proposta de justificação não teve seguimento, pois o efeito continuou 

a persistir depois, quando o período de setttlement passou a ser de 5 dias úteis (Thaler, 

1987).  

 

2.7 Efeito da anomalia de calendário no índice S&P 500  

Relativamente ao índice S&P 500 o primeiro estudo de interesse sobre esta anomalia é de 

Cross e data de 1973. Cross analisa as rendibilidades no S&P 500 entre 1953 e 1970. A 

data de 1953 é importante porque é a partir da qual os mercados passam a estar fechados 
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ao sábado e o fim de semana passa a contar com dois dias de mercado fechado. Cross 

observa a presença do efeito no período estudado. Em 1980, French publica outro estudo 

sobre o S&P 500 durante o período de 1953 e 1977. As suas observações são realizadas 

sobre períodos e subperíodos de 5 anos, demonstrando a presença do efeito de fim de 

semana. Conclui que a rendibilidade média é negativa à segunda-feira e positiva para 

todos os outros dias da semana. A explicação que parece mais lógica a French baseia-se 

no fato de que as informações disponibilizadas antes do fim de semana tenderem a ser 

desfavoráveis. Por exemplo, as empresas podem adiar as más notícias para o final da 

semana para que estas tenham mais tempo de ser analisadas e refletidas evitando desta 

forma uma corrida de pânico às vendas. No entanto, apesar deste comportamento poder 

existir, o autor nota que ele não poderá ser a causa da regularidade dos resultados obtidos. 

Se fosse sempre assim, os investidores começariam a descontar o valor das ações ao longo 

da semana, antecipando a chegada das más notícias ao fim de semana. O que é certo é 

que mais tarde, o efeito das notícias e o fato da maioria das notícias negativas ser 

publicado à sexta-feira vai ser estudado e ser apresentado como predecessor da hipótese 

comportamental (Rystrom e Benson, 1989). Com dados entre 1981 e 1985, Damodaran 

(1989), inclusive, defende que o fator das notícias negativas sobre dividendos e resultados 

serem sobretudo publicitadas à sexta-feira, contribui em 3,4% para o efeito do fim de 

semana. 

Em 1984, Rogalski estuda o S&P 500, entre 1979 e 1984, tendo como foco as 

rendibilidades à segunda-feira. Ao observar as diferenças de preço ao longo do dia, 

conclui que as rendibilidades negativas ocorrem logo a partir do preço de abertura à 

segunda-feira e não no preço de fecho. Durante o dia, de segunda-feira, os preços sobem 

a partir da abertura. Pelo fato do comportamento de preço ser ascendente ao longo do dia, 

ele conclui que o efeito de segunda-feira é na verdade um efeito de fim de semana, pois 

o valor desceu durante o período em que o mercado esteve fechado (Rogalski, 1984). Ele 

também vai defender que o efeito de segunda-feira está ligado ao efeito do mês de janeiro 

e às empresas de menores dimensões, onde se observam melhores rendibilidades à 

segunda-feira e em janeiro.   

Também em 1984, Keim e Stambaugh estudam a anomalia no S&P 500 entre 1928 e 

1982, num total de 55 anos. Constatam a presença do efeito de fim de semana no índice, 

assim como em ações de grande e pequena capitalização e em transações over-the-counter 
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(OTC). Eles estudam a ligação entre o efeito de fim de semana e a dimensão das empresas, 

e verificam uma tendência de quanto menores são as empresas maiores são as 

rendibilidades à sexta-feira.  

Mais recentemente o efeito foi estudado para o período entre 1971 e 2021, no índice S&P 

500, observando-se que o efeito de fim de semana aparece e desaparece em diferentes 

séries temporais (Bassiouny et al, 2023).  

 

2.8 Hipótese Comportamental  

No seio da hipótese comportamental Rystom, no seu artigo de 1989, refere que muitas 

pessoas começam a semana de trabalho com alguma relutância e que a segunda-feira é 

frequentemente encarada como um “bad day”, em comparação aos outros dias da semana. 

Justifica que estas atitudes perante o dia da semana não podem ser descartadas quando se 

estuda o comportamento dos mercados financeiros, sobretudo quando se estudam as 

anomalias de calendário. Assume ainda que as evidências retiradas dos estudos 

psicológicos são demasiado fortes para não serem consideradas uma causa para o efeito 

do dia da semana, sobretudo no que diz respeito aos resultados obtidos para as baixas de 

humor à segunda-feira, constando que apenas 2% preferem este dia, e 65% considera ser 

o dia da semana em que o seu estado de humor é pior.  

Começam assim a surgir estudos que relacionam o efeito do fim de semana com o 

sentimento dos investidores. Sentimento aqui definido como crenças irracionais ou 

expectativas sem informações de base sobre de como os produtos financeiros se vão 

comportar no futuro (Kim e Ryu, 2022). O fato da segunda-feira apresentar rendibilidades 

menores pode ser explicado por razões de mudanças de humor, que associam as más 

rendibilidades associando-se os primeiros dias da semana a estados de mau humor (Birru, 

2018; Zilca, 2017). 

No contexto dos estudos sobre o efeito do fim de semana e dos investidores individuais, 

Abraham e Ikenberry (1994) destacam a influência do comportamento de negociação dos 

investidores individuais, que são mais ativos a vender à segunda-feira, sobretudo no 

seguimento de más notícias relativas ao mercado e no mercado das pequenas e médias 

empresas, onde os investidores individuais estão mais presentes. De forma oposta, outros 
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autores defendem o papel dominante dos investidores institucionais no efeito do fim de 

semana (Brockman e Michayluk,1998).  

Curiosamente o efeito de segunda-feira encontra-se presente nos mercados do Médio 

Oriente, onde o primeiro dia de negociação é o domingo e não a segunda-feira (Shehadeh 

e Zheng, 2023). 
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3 Metodologia 

Neste capítulo são descritas as equações utilizadas para a elaboração deste estudo e que 

foram elaboradas segundo o modelo de GARCH.  

 

3.1 Modelo de GARCH 

O modelo escolhido para examinar as relações entre as variáveis de calendário e a 

volatilidade do S&P 500 é o modelo Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity, ou GARCH (1,1) com incorporação de variáveis dummy. O modelo 

de GARCH foi desenvolvido por Bollerslev (1986) e tem sido a principal ferramenta para 

modelar as previsibilidades e as variações de volatilidade nas rendibilidades ao longo do 

tempo (Hansen e Lunde, 2005). Ou seja, este modelo permite modelar fenómenos de 

grupos homogéneos ou clusters (Bentes, 2011), recorrendo ao conceito de volatilidade 

condicionada (𝜎𝑡
2) da média das rendibilidades dos erros estimados (ε). A volatilidade 

condicionada significa que a mesma varia ao longo do tempo conforme a informação 

passada (Shehadeh e Zheng, 2023), ou seja, a volatilidade evolui no tempo apresentado 

uma dependência com os resíduos passados (Bentes, 2011). Pelo contrário, a variância 

incondicional, por ser uma medida única, não consegue integrar que eventos do passado 

condicionem a volatilidade ao longo da série, e por isso não consegue capturar o efeito 

dos clusters na volatilidade.  

Os clusters são característicos na observação da volatilidade em séries temporais 

financeiras, como no caso dos preços sequenciais de um índice. Identificam períodos nos 

quais os preços ou as suas rendibilidades sofrem grandes variações por um período 

extenso para depois voltarem a apresentar preços com menores alterações durante outro 

período mais longo (Bentes, 2011). Estas variações mais longas de períodos de grandes 

oscilação e de períodos de menores mudanças permitem identificar os clusters na linha 

temporal da volatilidade.  

Relativamente às anomalias de calendário, uma forma simples de examinar a sua presença 

em séries temporais, é a de incluir as variáveis dummy na equação de regressão (Charles, 

2010).  
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A equação utilizada para o modelo é:  

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝜇0 + ∑ 𝜙𝑖𝑅𝑡−1
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖𝜀𝑡−𝑗

𝑞
𝑗=1 + ∑ 𝜆𝑘𝐷𝑘𝑡

4
𝑘=1 +  𝜀𝑡           (3.1) 

O 𝑅𝑖𝑡 representa a rentabilidade do índice (i) S&P 500 no momento t; o 𝜇0 representa a 

constante, isto é, a variável dependente, ou o valor médio da rendibilidade quando todas 

as variáveis independentes têm valor zero; a componente ∑ 𝜙𝑖𝑅𝑡−1
𝑝
𝑖=1  representa a 

aplicação de um elemento de autoregressão em ordem a p, da rendibilidade, calculada 

pelos momentos 𝑡 − 1, e 𝜙𝑖 representa o efeito do valor passado em q sobre o valor 

presente de 𝑅𝑖𝑡, ou seja, a soma de todos os valores de 𝜙𝑖 dá-nos o efeito da autocorrelação 

sobre o valor de 𝑅𝑖𝑡; o ∑ 𝜃𝑖𝜀𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=1 , representa a aplicação da autoregressão em ordem a 

q, do erro, logo com 𝑡 − 1; o∑ 𝜆𝑘𝐷𝑘𝑡
4
𝑘=1  representa as variáveis dummy; o erro estimado 

ou 𝜀𝑡, é igual a 𝑧𝑡𝜎𝑡 onde o erro obedece a uma distribuição normal com média zero e 

variância constante, 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡
2) e a 𝑧𝑡 corresponde a uma variável independente e 

identicamente distribuída com distribuição normal de média zero e variância 1, 

𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑 𝑁(0,1). Neste modelo q e p estão parametrizados para 1 correspondendo a uma 

equação de tipo GARCH (1,1). 

Para a variância condicionada a equação do modelo é: 

 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +  𝛼𝜀𝑡−1

2 +  𝛽𝜎𝑡−1
2 + ∑ 𝛿𝑘

4
𝑘=1 𝐷𝑘𝑡                          (3.2) 

 

O 𝜎𝑡
2 é a volatilidade condicionada no momento t. A volatilidade assim estimada 

encontra-se num momento à frente, e é calculada com base nas informações passadas do 

valor quadrado tanto da variância condicionada como do erro relativos ao período 

anterior, respetivamente, 𝛽𝜎𝑡−1
2  e 𝛼𝜀𝑡−1

2 .  O 𝜔 representa a constante. Os parâmetros 

devem satisfazer as condições 𝜔 > 0, 𝛼 ≥ 0 e 𝛽 ≥ 0 para garantir que o valor da 

volatilidade condicionada seja sempre positivo (𝜎𝑡
2 > 0) (Bentes, 2011). O 𝜀𝑡−1

2  é 

conhecido por efeito ARCH, e o 𝜎𝑡−1
2  por efeito GARCH (Shehadeh e Zheng, 2023, 

Bentes, 2011). Ou seja, a volatilidade condicionada vai ser dependente da volatilidade 

passada e do seu erro. 𝐷𝑘𝑡 relaciona-se com os dias da semana em que os mercados estão 
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abertos. Trata-se de uma variável binária cujo valor varia apenas entre zero e um. Assim 

𝐷1𝑡 = 1 se o dia t é a segunda-feira e 𝐷1𝑡 = 0 se t corresponder a outro dia da semana 

diferente. Da mesma forma, 𝐷2𝑡 = 1 se t for terça-feira, 𝐷3𝑡 = 1, se t igual a quarta-feira 

e 𝐷4𝑡 = 1 se t corresponder à quinta-feira. É excluída uma quinta variável dummy para a 

sexta-feira para evitar a armadilha das variáveis artificiais (dummy variable trap) 

(Charles, 2010; Paital e Panda, 2018). 

 

Tabela 3.1 - Descrição das variáveis dummy 

Variável dummy Descrição das Variáveis 

𝐷1𝑡 𝐷1𝑡 = 1 se for segunda-feira e 0 caso não seja 

𝐷2𝑡 𝐷2𝑡 = 1 se for terça-feira e 0 caso não seja 

𝐷3𝑡 𝐷3𝑡 = 1 se for quarta-feira e 0 caso não seja 

𝐷4𝑡 𝐷4𝑡 = 1 se for quinta-feira e 0 caso não seja 

Nota: o efeito da sexta-feira está expresso na constante.  

 

A constante 𝜔 representa a volatilidade condicionada à sexta-feira. Os valores dos 

coeficientes de 𝛼𝜀𝑡−1
2  a 𝛽𝜎𝑡−1

2  mostram as variações na volatilidade condicionada da 

sexta-feira. Um 𝜔 estatisticamente significativo confirma a presença do efeito do dia da 

semana.  
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4 Resultados empíricos  

Neste capítulo é feita a descrição da amostra e a caracterização das suas propriedades do 

ponto de vista estatístico. Realiza-se também a análise dos resultados obtidos pela 

utilização do modelo de GARCH com variáveis dummy, a validação dos seus 

pressupostos e a estimação do modelo.  

 

4.1 Descrição da Amostra 

O conjunto de dados para amostra foi retirado da Bloomberg e refere-se às observações 

diárias das cotações de fecho do S&P 500. A amostra compreende o período entre 11 de 

janeiro de 2016 e 15 de dezembro de 2023, no qual se incluíram os valores para os feriados 

que ocorreram durante a semana, a fim de conservar o número de observações numa base 

semanal. O total da amostra considera um total de 2070 observações diárias. Quando os 

testes são aplicados às rendibilidades o número de dados é de 2069, pois não se pode 

calcular a rendibilidade para a primeira observação. A análise foi realizada com recurso 

ao software EViews.  
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Figura 4.1 - Evolução das cotações diárias do índice S&P 500 entre 11/01/2016 e 15/12/2023 
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A figura 4.1 apresenta a evolução dos preços diários do S&P 500 durante o período em 

estudo. De uma forma global a linha desenhada pelo gráfico relata uma subida dos preços 

entre o início de 2016 e o final de 2021. Não obstante, durante este período observam-se 

dois momentos de queda acentuada. A primeira descida tem lugar em outubro de 2018, 

prolongando-se até ao final do mesmo ano e caracteriza-se por uma perda de cerca 10% 

nos preços. Esta descida tem como principal causa a guerra comercial imposta pelos 

Estados Unidos da América à China, sobretudo no que respeita às taxas comerciais sobre 

o aço e o alumínio (Frazee, 2018). A tensão criada, cujo impacto é extremamente negativo 

nos mercados, é aliviada no final do ano quando novas negociações sobre as tarifas é 

acordada entre os presidentes das duas potências, Donald Trump e Xi Jinping. A segunda 

descida ocorre nos primeiros meses do ano de 2020, sobretudo fevereiro e março, e tem 

como causa o reconhecimento global da pandemia do Covid-19, cujo vírus se encontra 

neste momento disseminado pela maioria dos países. Neste contexto os países 

implementam medidas de confinamento e distanciamento social implicando a contração 

de grande parte dos negócios, gerando consequências como a rápida contração da 

economia e a queda dos preços nos mercados. Após este primeiro choque, os preços 

recuperam rapidamente devido às medidas mitigadoras disponibilizadas pelos governos 

e bancos centrais, relativas à redução da carga fiscal e ajudas monetárias. Outro fator que 

contribui para esta subida foi o desenvolvimento e administração da vacina para o vírus 

Covid-19. Nesta conjuntura verifica-se uma subida acentuada do índice até final de 2021, 

ano em que o mesmo registou um ganho de quase 27% (Miao, 2021). No ano de 2022, a 

invasão da Rússia na Ucrânia vai provocar uma visível instabilidade dos preços ao longo 

de todo o período, onde as descidas de preço predominam sobre as subidas. Nos primeiros 

meses do ano de 2023 estabiliza-se um cenário de subida, sofrendo nova queda com o 

despoletar do conflito entre Israel e o Hamas em outubro do mesmo ano.  

A partir da recolha dos preços do índice, são calculadas as rendibilidades do índice. A 

utilização das rendibilidades em vez dos preços é muito comum em finanças, devido ao 

fato de os preços apresentarem sempre valores positivos. Pelo contrário, as rendibilidades, 

ao registarem a variação o preço, podem ser negativas. Por outro lado, as rendibilidades 

são estacionárias, ou seja, as suas propriedades estatísticas não variam de forma 

sistemática ao longo do tempo, o que constitui um pressuposto dos modelos de tipo 
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GARCH (Bentes, 2011). Relativamente à sua logaritmação, esta é utilizada para obter um 

alisamento dos resultados, ou seja, menores variações. A percentagem logarítmica da 

rendibilidade é calculada pela fórmula:  

 

𝑅𝑡 = [𝑙𝑛(𝑃𝑡) − 𝑙𝑛(𝑃𝑡−1)] ∗ 100 

 

onde Rt  representa a rendibilidade do índice no momento t, ln o logaritmo natural, e 𝑃𝑡−1 e 

𝑃𝑡, dois preços de fecho consecutivos.  
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Figura 4.2 - Evolução das rendibilidades do S&P 500 no período entre 11/01/2016 e 15/12/2023 

 

A figura 4.2 representa os valores das rendibilidades verificadas no índice S&P 500 no 

período em estudo. Aqui os clusters ou agrupamentos são muito evidentes: há um cluster 

de grande volatilidade no início de 2020 a que se segue outro de baixa volatilidade. 

Novamente surge um cluster de alta volatilidade em 2022, a que se segue um de baixa 

volatilidade. No global verifica-se que a volatilidade é maior no período que tem início 

em 2020 do que no período anterior a 2020.  



18 

 

Ao comparar-se o gráfico das rendibilidades com o das cotações do índice, verifica-se 

que estes estão fortemente sincronizados, ou seja, os picos de alta volatilidade nas 

rendibilidades correspondem a picos no gráfico dos preços, enquanto a baixa volatilidade 

corresponde a descidas no gráfico dos preços.  

 

4.2 Resultados para aplicação do modelo GARCH com dummies  

Com o objetivo de aprofundar o comportamento da rendibilidade na série em estudo, 

realiza-se em seguida a apresentação de uma estatística descritiva resumida e dos 

histogramas correspondentes a cada um dos dias da semana.  

 

Tabela 4.1 - Medidas de estatística Descritiva para a rendibilidade logarítmica das cotações de fecho do 

índice S&P500 entre 11/01/2016 a 15/12/202 

Dia da Semana segunda-feira terça-feira quarta-feira quinta-feira sexta-feira 

Média 0.004515 0.035219 0.021853 0.000852 0.031790 

Desvio-Padrão 0.547226 0.473534 0.468125 0.514237 0.504697 

Assimetria -2.947395 1.570276 -0.828474 -1.727663 0.647120 

Curtose 33.88700 16.30404 7.524156 19.19240 11.90828 

Jarque-Bera 17056.03** 3223.346** 400.4323** 4728.798** 1397.811** 

Observações 2069 2069 2069 2069 2069 

Notas: Jarque-Bera refere o teste de Jarque-Bera; ** Denota um nível de significância de 1% 

 

A tabela 4.1 contém os resultados para a estatística descritiva das rendibilidades. Observa-

se que para todos os dias tanto a média como o desvio-padrão apresentam valores 

próximos de zero. Nota-se ainda que a média tem valores muito baixos quando comparada 

com o desvio-padrão.  

Os valores da média mais elevados são para a terça-feira e sexta-feira sugerindo que as 

rendibilidades médias são maiores nestes dias. Inversamente os valores mais reduzidos 

são para a quinta e segunda-feira, indicando rendibilidades médias menores. O desvio-

padrão que indica a dispersão em torno da média é mais acentuado para a segunda-feira, 
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seguindo-se os dias de quinta e sexta-feira, sugerindo maior volatilidade na rendibilidade 

destes dias. A assimetria ou enviesamento é negativa para a segunda, quarta e quinta-feira 

e positiva para a terça e sexta-feira. A curtose apresenta valores acima de 3, alguns 

bastante elevados, evidenciando a presença de fat tails. Estes dois fatores em conjunto, 

assimetria diferente de zero e curtose diferente de 3, indicam que os dados seguem uma 

distribuição leptocúrtica, e não normal, o que vai de encontro ao esperado quando se trata 

de séries financeiras (Bentes, 2011). Tal fato é igualmente comprovado pelo teste de 

Jarque-Bera (JB) a partir do qual se rejeita a hipótese da normalidade. A rejeição da 

normalidade permite sustentar a utilização de uma metodologia de tipo GARCH.  

A estatística JB baseia-se nas medidas da assimetria e da curtose. Se a variável tiver uma 

distribuição normal, ou seja, se não se rejeitar a hipótese nula de H0 = distribuição normal, 

então o valor estatístico de JB deve ser zero. Para os dados apresentados, sendo a H0 = 

distribuição normal, os resultados permitem rejeitar a H0 para todos os dias, com um nível 

de significância de 1%. A amostra não tem uma distribuição normal, para nenhum dos 

dias da semana.  

A rejeição da hipótese nula pode ser comprovada igualmente nos histogramas 

apresentados pelas figuras 4.3 a 4.8, onde se observa a presença de curtose elevada, assim 

como a não normalidade dos dados. A curtose é representada graficamente pela curva 

mais ou menos acentuada, sendo que quanto mais alta estiver a curva maior é a evidência 

de fat tails. As figuras 4.3 a 4.7 são relativas a cada um dos dias da semana. Verifica-se 

que o dia de curtose mais elevada é a segunda-feira, seguido da quinta-feira. Pode 

visualizar-se o enviesamento para a esquerda nos dias de segunda, quarta e quinta-feira, 

e para a direita na terça e sexta-feira, confirmando os resultados de assimetria negativa e 

positiva respetivamente. A figura 4.8 apresenta o histograma para a totalidade da amostra 

no período em estudo e apresenta enviesamento relativo a uma assimetria negativa.  
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Figura 4.3 - Histograma das rendibilidades do S&P 500 à segunda-feira no período de 11/01/2016 a 

15/12/2023 
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Figura 4.4 - Histograma das rendibilidades do S&P 500 à terça-feira no período de 11/01/2016 a 

15/12/2023 
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Figura 4.5 - Histograma das rendibilidades do S&P 500 à quarta-feira no período de 11/01/2016 a 

15/12/2023 
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Figura 4.6 - Histograma das rendibilidades do S&P 500 à quinta-feira no período de 11/01/2016 a 

15/12/2023 
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Figura 4.7 - Histograma das rendibilidades do S&P 500 à sexta-feira no período de 11/01/2016 a 

15/12/2023 
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Figura 4.8 - Histograma das rendibilidades do S&P 500 para todos os dias da semana (amostra total) no 

período de 11/01/2016 a 15/12/2023 
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4.3 Estimação do modelo 

A estimação do modelo permite determinar os parâmetros do modelo a partir dos dados 

observados. Trata-se de uma etapa fundamental para poder retirar inferências dos 

resultados obtidos e compreender as relações entre as variáveis.   

Contudo, antes de estimar o modelo propriamente dito é necessário verificar previamente 

os seus pressupostos. O modelo apenas produz resultados fiáveis se obedecer a certos 

pressupostos. No caso do modelo de tipo GARCH(1,1) os pressupostos são a presença de 

estacionaridade, a inexistência de autocorrelação (da distribuição do erro) e, uma vez que 

se trata de um modelo heterocedástico, é necessário também verificar a hipótese da 

heterocesdasticidade com o teste ARCH-LM.  

 

4.3.1  Testes de estacionaridade  

A estacionaridade é um conceito importante quando estamos a estimar modelos com 

séries temporais, pois descreve como os valores estatísticos obtidos se comportam ao 

longo do tempo. Desta propriedade depende por isso a eficácia do modelo estimado. Uma 

série é considerada estacionária, quando a sua média, variância e outras propriedades 

estatísticas, não variam ao longo do tempo. Ou seja, mesmo que existam alterações 

esperadas ou não esperadas nos valores da série, quando existe estacionaridade, estes 

choques desaparecem ao fim de algum tempo não persistindo por tempo indeterminado 

(Bentes, 2011). Caso a série tenha tendências ou obedeça a sazonalidades, verificar-se-á 

que a série não obedece à propriedade de estacionaridade, pois os seus valores exibem 

mudanças, mesmo que periódicas.  

O teste de estacionaridade ou também teste de raiz unitária, permite avaliar se a série é 

estacionária ou se existe presença na equação de uma raiz igual a 1, indicando a não 

estacionaridade da série temporal. Caso estejamos perante uma raiz unitária os dados 

estatísticos da série exibem uma média e variância que mudam ao longo do tempo. A 

avaliação da presença de raiz unitária numa série é feita por intermédia de dois testes: o         

Augmented Dickey Fuller (ADF) e o Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), cujas 

hipóteses se invertem.  

No teste ADF a hipótese nula é:    
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H0: A série exibe raiz unitária. 

No teste KPSS a hipótese nula é:  

H0: A série não exibe raiz unitária. 

A tabela 4.2 apresenta os resultados obtidos pela aplicação do teste ADF e KPSS. Os 

intervalos de confiança usados foram de 1% e 5%. Para o teste ADF os dados para a 

segunda-feira obtiveram um nível de significância de 5%, enquanto os restantes dias da 

semana, apresentam valores com significância de 1%. No teste KPSS, nenhum dos 

resultados exibe significância estatística. Para o teste ADF os dados são estatisticamente 

significativos, e por isso rejeita-se H0. Para o teste KPSS, os resultados obtidos não são 

estatisticamente significativos, logo não se rejeita a hipótese nula. Os resultados dos dois 

testes são coerentes entre si, revelando que as sucessões cronológicas possuem 

estacionaridade, pressuposto para a aplicação do modelo econométrico dirigido à 

volatilidade condicionada.   

 

Tabela 4.2 - Resultados dos testes de estacionaridade para a rendibilidade logarítmica das cotações de fecho 

do índice S&P500 entre 11/01/2016 a 15/12/2023 

        ADF KPSS 

Segunda-feira        -3,433101* 0,039658 

Terça-feira 
  

 -13,14579** 0,057611 

Quarta-feira        -7,68606** 0,045602 

Quinta-feira 
  

 -3,653561** 0,024595 

Sexta-feira        -4,127959** 0,016886 

Amostra total       -13,95787** 0,038673 

Notas: ADF significa Augmented Dickeu-Fuller e KPSS representa Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin valores 

críticos de MacKinon (1996) para a constante mais tendência determinística linear: -3.960241 (1%) e -3.410883 (5%); 

número de lags em ambos os casos: 0. Valores críticos do teste KPSS para a constante e tendência 0,216 (1%) e 0,146 

(5%). * Denota um nível de significância de 5%; ** Denota um nível de significância de 1%. 
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4.3.2  Autocorrelação  

A autocorrelação ou dependência linear é um problema que surge para as séries 

cronológicas, desde a sua forma mais simples no Modelo Clássico de Regressão Linear 

(Gujarati, 2011). Para um modelo de variância condicionada, o pressuposto a obedecer é 

o de que os termos do erro ou resíduo, 𝜀𝑡, não estejam correlacionados. Ou seja, que o 

termo do erro no momento t não esteja correlacionado com o termo do erro no momento 

t – 1, ou qualquer outro erro de um momento passado. Existem alguns testes para detetar 

a autocorrelação nos dados da série. Neste trabalho os testes utilizados para testar a 

ausência da autocorrelação são o de Ljung-Box e o teste de Breusch-Godfrey (BG).  

O teste estatístico de Ljung-Box ajuda a determinar a autocorrelação com diferente lags, 

ou seja, com diferentes desfasamentos ou atrasos (Box e Pierce, 1970), associando-se à 

função de autocorrelação total (Bentes, 2011).  

No teste de Ljung-Box a teste a hipótese nula é:  

H0 = Não existe autocorrelação. 

Caso se rejeite a hipótese nula, tal significa que as correlações identificadas nos diferentes 

desfasamentos têm valor zero ou próximo de zero. Se os resultados forem estatisticamente 

significantes, então conclui-se que existe autocorrelação e o modelo não pode ser 

aplicado. Os níveis de significância estatística utilizados no teste são de 1% (**), e de 5% 

(*).  

Os resultados dos correlogramas do quadrado dos resíduos do modelo GARCH(1,1) para 

as rendibilidades dos dias semanais de segunda-feira a sexta-feira, são apresentados nas 

tabelas 4.3 a 4.7. Deve observar-se o valor da probabilidade para a autocorrelação. Caso 

a probabilidade de o valor for estatisticamente relevante e próxima de zero, tal significa 

que se rejeita H0.  
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Tabela 4.3 - Correlograma para as rendibilidades de segunda-feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 

 

Tabela 4.4 - Correlograma para as rendibilidades de terça-feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 
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Tabela 4.5 - Correlograma para as rendibilidades de quarta-feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 

 

Tabela 4.6 - Correlograma para as rendibilidades de quinta-feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 
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Tabela 4.7 - Correlograma para as rendibilidades de sexta-feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 

 

 

Como se pode verificar, para a segunda-feira, a probabilidade para os valores relevantes 

é muito próxima de zero, o que leva à rejeição da hipótese nula, e à consideração de que 

para este dia existe autocorrelação na série. Para os restantes dias, a probabilidade que 

resulta para os valores estatisticamente relevantes não é próxima de zero, portanto não se 

rejeita a hipótese nula, e considera-se que as séries para a terça, quarta, quinta e sexta-

feira são livres de autocorrelação.  

O teste de Breusch-Godfrey é uma extensão do teste de Ljung-Box, igualmente desenhado 

para testar a autocorrelação dos resíduos em modelos de regressão com séries 

cronológicas (Breusch, 1978, Godfrey, 1978). É contruído a partir do multiplicador de 

Lagrange e incorpora operadores de desfasamento (lags) adicionais na variável 

dependente incluindo-os como regressões no modelo. 

 A hipótese nula do teste BG é:  

H0 = Não existe autocorrelação. 

A tabela 4.8 apresenta os resultados obtidos através da aplicação do teste BG. Os níveis 

de significância estatística utilizados no teste são igualmente os de 1% (**) e de 5% (*). 
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Uma vez que apenas a segunda-feira apresenta valores estatisticamente relevantes, 

verifica-se um resultado coincidente ao obtido com o teste JB, ou seja, rejeição da H0 para 

a segunda-feira, e confirmação da H0 para os restantes dias da semana.  

 

Tabela 4.8 - Resultados do teste BG para a ausência de autocorrelação nas rendibilidades diárias do 

S&P500 durante o período de 2016 a 2023. 

Teste Breusch-Godfrey Estatística F Estatística x2 

Segunda-feira 3,387158** 32,09830** 

Terça-feira 1,430518 14,19188 

Quarta-feira 1,709114 16,84333 

Quinta-feira 1,621663 16,01483 

Sexta-feira 1,646705 16,25243 

Notas: ** Denota um nível de significância de 1%. 

 

O pressuposto da ausência de autocorrelação é confirmado para os dados de todos os 

dias da semana com exceção da segunda-feira. A presença de autocorrelação para o dia 

de segunda-feira terá de ser ajustada com recurso a um modelo autoregressivo (AR) 

apenas para este dia, a fim de capturar a dependência linear.  

 

4.3.3  Análise dos resíduos do modelo AR(p)  

Uma vez que a série das rendibilidades das segundas-feiras apresenta autocorrelação, o 

pressuposto para utilização do modelo de GARCH não é observado. Por esta razão, é 

necessário recorrer a uma forma de contornar esta limitação. Para ultrapassar a situação 

torna-se necessário ajustar um modelo autoregressivo – AR(1), no sentido de remover 

qualquer tipo de autocorrelação. Com base no primeiro correlograma, tabela 4.3., e 

analisando a função de autocorrelação e de autocorrelação parcial, opta-se por um modelo 

AR(1) para capturar a autocorrelação presente nos dados.  

O modelo AR(1) é dado pela equação:  
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𝑅𝑡 = 𝜇0 + 𝜙1𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡 

Para verificar se o modelo AR(1) foi suficiente para capturar a autocorrelação presente 

nos dados volta-se a estimar o modelo AR(2) e, caso já não exista autocorrelação na 

totalidade dos resíduos, pode considerar-se que o parâmetro da autocorrelação para o 

modelo fica validado. Para voltar a estimar AR(2), utiliza-se novamente o teste de Ljung-

Box e o teste de Breusch-Godfrey.  

A tabela 4.9 apresenta os resultados obtidos para a aplicação do teste de Ljung-Box nos 

dados de segunda-feira já corrigidos de autocorrelação. Verifica-se que não se rejeita a 

hipótese nula, de inexistência de autocorrelação, pois os valores estatisticamente 

significativos já não têm probabilidades próximo de zero. A confirmação do resultado 

pelo teste Breusch-Godfrey encontra-se na tabela 4.10, onde os valores obtidos não são 

estatisticamente significativos, logo não se rejeita H0, e aceita-se que a série não exibe 

autocorrelação.  

Os dois testes permitem concluir que o modelo AR(2) usado foi suficiente para capturar 

a autocorrelação dos dados. Desta forma, cumpre-se com o segundo pressuposto 

necessário à utilização do modelo GARCH.  
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Tabela 4.9 - Correlograma para as rendibilidades de segunda-feira com elemento autoregressivo 

 

 

Tabela 4.10 - Estatísticas obtidas no teste Breusch-Godfrey para a segunda-feira 

Teste Breusch-Godfrey Estatística F Estatística x2 

Segunda-feira 1,031781 10,38542 

 

4.3.4  Heterocedasticidade  

A observação de clusters na volatilidade, indicada por uma série cronológica, está 

associada à presença de heterocedasticidade. Esta característica, oposta à 

homocedasticidade, significa que existe variância desigual ou condicionada (𝜎𝑖
2) nos 

resíduos e pode surgir, por exemplo, quando existem dados cujos valores sobressaem de 

forma expressiva relativamente ao conjunto da amostra (Gujarati, 2011). A 

heterocedasticidade condicionada é um pressuposto do modelo GARCH, e como tal, é 

necessário discriminar a presença deste fenómeno nos dados em estudo. Apenas faz 
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sentido usar este modelo se a série cronológica da volatilidade dos preços tiver 

heterocedasticidade condicionada.  

Os testes utilizados para testar a sua presença são o Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity-Lagrange Multiplier (ARCH-LM) de Engle (1982) e o teste de 

McLeod e Li (1983), também conhecido por teste LM-ARCH. O teste ARCH-LM testa os 

resíduos quadrados do modelo de regressão com lags e obedece a uma distribuição qui-

quadrado. O teste LM-ARCH é uma modificação do modelo anterior, e inclui um lag 

adicional no modelo de regressão. Ao adicionar um lag o teste procura potencializar a 

autocorrelação nos resíduos da série, melhorando a deteção de heterocedasticidade 

condicionada.  

Para ambos os testes em uso a hipótese nula é: 

H0: Não existe heterocedasticidade. 

A tabela 4.9 apresenta os resultados obtidos através da aplicação do teste ARCH-LM. O 

nível de significância estatística aplicado é de 1% e 5%. Para todos os dias da semana, os 

valores são estatisticamente significativos a um nível de 1%. Este resultado significa que 

se rejeita a hipótese nula de que não há heterocedasticidade e, portanto, admite-se que 

existe heterocedasticidade condicionada para todos os dias da semana.  

 

Tabela 4.11 - Resultados do teste à ausência de heterocedasticidade nos resíduos dos modelos obtidas no 

teste ARCH-LM para o S&P500 durante o período entre 2016 e 2023 

Teste ARCH-LM Estatística F Estatística x2 

Segunda-feira 11,06446** 88,75387** 

Terça-feira 9,505298** 78,68286** 

Quarta-feira 12,60786** 98,12722** 

Quinta-feira 6,840400** 59,89375** 

Sexta-feira 3,637029** 34,22127** 

Notas: Para calcular o valor do teste do Qui-quadrado utilizaram-se dez desfasamentos, equivalentes aos graus de 

liberdade. ** Denota um nível de significância de 1%. 
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As tabelas 4.10 a 4.14 apresentam os resultados obtidos a partir da aplicação do teste 

Mcleod e Li. Como se observa todos os valores são estatisticamente significativos, logo 

rejeita-se a hipótese nula para todos os dias da semana. Admite-se, portanto, que existe 

heterocedasticidade nas séries cronológicas, o que valida a utilização de modelos ARCH 

nestes dados.  

 

Tabela 4.12 - Correlograma do quadrado dos resíduos do modelo aplicado às rendibilidades de segunda-

feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 
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Tabela 4.13 - Correlograma do quadrado dos resíduos do modelo aplicado às rendibilidades de terça-feira 

do índice S&P500 entre 2016 e 2023 

 

Tabela 4.14 - Correlograma do quadrado dos resíduos do modelo aplicado às rendibilidades de quarta-

feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 
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Tabela 4.15 - Correlograma do quadrado dos resíduos do modelo aplicado às rendibilidades de quinta-

feira do índice S&P500 entre 2016 e 2023 

 

Tabela 4.16 - Correlograma do quadrado dos resíduos do modelo aplicado às rendibilidades de sexta-feira 

do índice S&P500 entre 2016 e 2023 
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4.3.5  Estimação do modelo AR(p)-GARCH(p,q)  

Tendo-se optado por um modelo de GARCH(1,1), já que todos os seus pressupostos 

foram validados, optou-se por uma estimação do modelo com recurso à distribuição t de 

Student. A escolha parte da observação prévia de que os dados seguem uma distribuição 

com caudas pesadas ou fat tails, evidenciadas nos valores elevados de curtose.  

 

Tabela 4.17 - Resultados do modelos AR(1)-GARH(1,1) para as rendibilidades do índice S&P500 

Equação média (3.1) Equação Variância (3.2) 

𝜇̂0 1,099264** 𝜔̂ 0,038884** 

𝜙̂1 - 0,069371** 𝛼̂ 0,238372** 

𝜆̂1 -0,992764** 𝛽̂ 0,740848** 

𝜆̂2 -1,075124** 𝛿̂1 -0,072791** 

𝜆̂3 -1,068887** 𝛿̂2 -0,031538** 

𝜆̂4 -1,05764** 𝛿̂3      -0,01112 

 𝛿̂4 -0,038424** 

Notas: ** denota um nível de significância estatística de 1%.  

 

Na tabela 4.17 apresentam-se os resultados das estimativas do modelo. Na equação da 

variância (3.2), verifica-se que todos os coeficientes são estatisticamente significativos a 

1%, à exceção da variável dummy da quarta-feira (𝛿̂3). A variável da quarta-feira não é 

estatisticamente significativa indicando que não há efeito deste dia na volatilidade 

condicionada. Para a equação da média (3.1) existem efeitos do dia da semana sobre as 

rendibilidades para todas os dias, já que todos os valores na equação 𝜆̂1 são 

estatisticamente significativos. Verifica-se que o efeito de segunda-feira é o mais 

pronunciado quer nas rendibilidades, equação (3.2), quer na variância, equação (3.1), pois 

é o que apresenta maiores valores quando comparado com os outros dias da semana. Para 

evitar o efeito da multicolinearidade retirou-se a sexta-feira do modelo, sendo que o seu 

valor é calculado a partir da constante. Sendo assim, o efeito deste dia na volatilidade 

condicionada é de 0,038884.  

Deve acrescentar-se que os coeficientes do modelo de GARCH (𝜇̂0, 𝛼̂,  

𝛽̂) são todos positivos o que está de acordo com a teoria, demonstrando a existência de 

clusters na volatilidade. A evidência de os valores de 𝛼̂ e 𝛽̂ estimados para a equação 
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(3.2) serem aproximadamente 1 sugere efeitos de persistência na volatilidade das 

rendibilidades dos dias da semana do índice, ou seja, homocedasticidade.  

Para verificar se o modelo acima descrito capturou os efeitos ARCH apresentam-se de 

seguida os resultados do teste ARCH-LM aos resíduos bem como o correlograma do 

quadrado dos resíduos.  

 

Tabela 4.18 - Correlograma dos resíduos do modelo AR(1)-GARCH(1,1) 

 

 

Os valores apresentados pelo correlograma não são estatisticamente significativos a 1 

ou 5%, o que demonstra que não há efeitos de heterocedasticidade condicionada nos 

resíduos, ou seja, foram capturados pelo modelo usado. Para confirmar os resultados 

obtidos realiza-se o teste ARCH-LM aos resíduos do modelo, que corrobora as 

conclusões.  

 

Tabela 4.19 - Teste ARCH-LM aplicado aos resíduos dos modelos AR(1)-GARCH(1,1) 

Teste ARCH-LM Estatística F Estatística x2 

Resíduos modelo 0,742183 7,434754 

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se 10 desfasamentos. **Denota um nível de significância de 1%.  
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Os valores do teste ARCH-LM não são estatisticamente significativos, não permitindo 

rejeitar a hipótese nula de inexistência de heterocedasticidade. Conclui-se pela 

inexistência deste fenómeno e, portanto, este modelo, conseguiu capturar este fenómeno, 

justificando-se desta forma a necessidade de um modelo de heterocedasticidade 

condicionada.  
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5 Conclusão 

O presente trabalho teve como principal objetivo verificar a presença do efeito do dia da 

semana no índice S&P 500 durante o período de 11 de janeiro de 2016 a 15 de dezembro 

de 2023. A escolha deste índice prende-se com o fato de este ser aquele que melhor 

representa o mercado financeiro global, podendo assim dar uma imagem do 

comportamento esperado nos mercados que dele dependem.  

O efeito do dia da semana é considerado um tipo de anomalia de calendário que considera 

cada dia útil da semana e o seu impacto nos preços de um ativo aberto para negociação. 

A importância do estudo desta ou outras anomalias de calendário prende-se com a 

possibilidade de refutar a forma semiforte da Hipótese de Mercado Eficiente, segundo a 

qual o mercado é de tal forma eficiente que não permite que se obtenham ganhos 

extraordinários apenas a partir do conhecimento de notícias tornadas públicas.  

A fim de estudar a anomalia escolhida foi recolhida a série cronológica de preços do 

índice relativa ao período em estudo, que por sua vez foi transformada em rendibilidades 

e volatilidades para posterior modelação financeira. A opção do modelo aplicado recaiu 

sobre um modelo de tipo GARCH (1,1) por ser este o que melhor se adequa à 

representação de uma série cronológica financeira.  

Verificou-se que a volatilidade na série recolhida apresenta grupos homogéneos de 

maiores volatilidades seguidos de grupos com menores volatilidades, também conhecidos 

por clusters. A deteção destes agrupamentos é característica em séries financeiras, sendo 

por isso normal que se aplique um modelo que seja capaz de modelar estas estruturas. O 

modelo de tipo GARCH (1,1) é o mais adequado no sentido que contém o elemento de 

volatilidade condicionada, ou seja, uma volatilidade onde os resíduos possuam a 

característica de heterocedasticidade.   

Durante a verificação dos pressupostos do modelo foi detetada a presença de 

autocorrelação para o dia de segunda-feira. Por esta razão foi necessário adicionar um 

elemento autoregressivo apenas para este dia, permitindo contornar os resultados iniciais.  

A estimação dos coeficientes do modelo mostrou que todos eram estatisticamente 

significativos exceto o coeficiente relativo à quarta-feira para a equação da volatilidade 

condicionada. Esta observação permitiu reconhecer que o índice S&P 500 apresenta 
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efeito do dia da semana na volatilidade das rendibilidades para todos os dias exceto para 

a quarta-feira. Igualmente, pelos valores mais acentuados dos coeficientes para a sexta-

feira e menores para a segunda-feira, pode supor-se que o efeito do fim de semana 

também se encontra presente.  

A presença do efeito do dia da semana e do efeito do fim de semana no índice S&P 500 

nos últimos 8 anos permite-nos concluir que ainda existem algumas situações onde o 

mercado não é completamente eficiente, refutando a HME. As explicações mais atuais 

sobre o tema baseiam-se no mood dos investidores à segunda-feira ou nas tendência de 

investimento que diferenciam investidores individuais e investidores institucionais. No 

entanto, para testar estas hipóteses explicativas, supõem-se que os estudos combinem 

entre si resultados econométricos e estatísticas do âmbito da psicologia ou da sociologia. 

Este é um possível caminho para futuras investigações sobre o tema do efeito do dia da 

semana.  
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