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RESUMO

O efeito do més de janeiro é uma das anomalias de mercado mais conhecidas e analisadas
em todo o mundo, desde a sua introdugao que tem sido objeto de estudo em diversos artigos
académicos e revistas economico-financeiras. Embora a extensa evidéncia empirica
explorada em diversos indices internacionais, a literatura sobre a anomalia no mercado
financeiro portugués, Portugnese Stock Index (PSI), é quase inexistente. Neste sentido, a
presente dissertagao contribui para colmatar esta lacuna ao investigar a presenca do efeito do
més de janeiro no mercado financeiro portugués, com base nos precos de abertura e fecho
de mercado apresentados no Yahoo! Finance, considerando o periodo entre 13 de maio de

2013 e 2 de fevereiro de 2024.

Os resultados obtidos revelaram insignificancia estatistica para as estimativas dos coeficientes
das variaveis dummy, representativas dos meses do ano, ao contrario do coeficiente associado
ao modelo autorregressivo, que se demonstrou relevante. Com isto, foi possivel concluir a
eficiéncia e racionalidade do mercado financeiro portugués, uma vez que as rendibilidades

calculadas nao foram influenciadas pelo més de janeiro.

Palavras-chave: anomalias de calendario; efeito do més de janeiro; finangas comportamentais;

mercado financeiro portugues.
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ABSTRACT

The January effect is one of the most renowned and analysed market anomalies in the world.
Since its introduction, it has been the subject of study in several academic articles and
financial journals. Despite the extensive empirical evidence explored in various international
indices, the literature on the anomaly in the Portuguese Stock Index (PSI) is practically non-
existent. Therefore, this dissertation contributes to overcome this demand by investigating
the presence of the January effect in PSI, based on the opening and closing prices
from Yahoo! Finance, considering the petiod between May 13" of 2013 and February 2™ of
2024.

The results revealed statistical insignificance for the coefficients’ estimates of
the dummy variables representing the months of the year, with the exception of the
coefficient associated with the autoregressive model, which has proved to be relevant. As a
result, it was possible to conclude the efficiency and rationality of the Portuguese Stock

Index , since the returns calculated were not influenced by the month of January.

Keywords: behavioural finance; calendar anomalies; January effect; Portuguese stock index.
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1. INTRODUCAO

A teoria dos mercados eficientes representa uma das hipéteses mais influentes e polémicas
no dominio da literatura econémico-financeira. Inicialmente proposta por Fama (1970), esta
teoria consiste no principio de que os precos de mercado incorporam toda a informacio
disponivel de forma racional e instantanea. De acordo com a mesma, a informagao de
caracter publico nao possibilita a obtencao de rendibilidades anormais e os investidores sio
considerados individuos racionais, com o principal objetivo de administrar as informagoes
que dispéem de forma eficiente. No entanto, uma série de desafios persistentes a este
pressuposto tém sido evidenciados pela teoria das finangas comportamentais, como a
incapacidade de interpretacao de anomalias e outras oportunidades de arbitragem, resultantes

da irracionalidade dos investidores face as condi¢oes do mercado.

Na realidade, os produtos financeiros sao impactados por fatores mais complexos do que
simplesmente a correspondéncia entre o seu risco e rendibilidade, como por exemplo o fator
humano associado as decisoes financeiras. As principais anomalias de mercado podem ser
identificadas como anomalias de calendario, fundamentais ou técnicas. As anomalias de
calendario podem ser descritas como qualquer comportamento do mercado que provoque
uma variacdo nos retornos dos produtos financeiros por consequéncia de alteragdes

temporais ou sazonais.

O efeito do més de janeiro é considerado uma das anomalias de mercado mais conhecidas e
analisadas em todo o mundo, sendo caracterizado pela tendéncia das agdes apresentarem
retornos mais elevados no més de janeiro em relagdo aos restantes meses do ano. Desde a
sua introdugdo que tem sido objeto de estudo em diversos artigos académicos e revistas
econémico-financeiras. Contudo, apesar da extensa evidéncia empirica explorada em
diversos indices internacionais, a literatura relativa a evidéncia da anomalia no mercado
financeiro portugués ¢ quase inexistente. Dada a relevancia do tema, o objetivo principal
desta dissertacao consiste em verificar a influéncia do efeito do més de janeiro no PSI, com
o intuito de colmatar a lacuna anteriormente referida e contribuir como referéncia para as

teorias dos mercados financeiros.

Com os objetivos claramente definidos, esta dissertagdo esta dividida em cinco capitulos.
Apbs a atual parte introdutdria, o segundo capitulo sera de enquadramento tedrico
abordando defini¢oes relevantes para o estudo em causa. Primeiramente, uma caracterizagao

da teoria de eficiéncia dos mercados e a sua evolucio histérica. De seguida, a origem da teoria



das finangas comportamentais e das anomalias de mercado, identificando as mais relevantes,
com principal foco no efeito do més de janeiro e sua caracterizagao. No terceiro capitulo,
serdo apresentados o indice em estudo, a estimagdo do modelo utilizado e os principais
resultados empiricos. Por dltimo, serdo identificadas as principais conclusoes do estudo
efetuado nesta dissertacdo, assim como algumas limitacoes encontradas e sugestdes de

trabalhos futuros.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. Teoria dos Mercados Eficientes

O conceito de eficiéncia dos mercados surgiu inicialmente no século XIX, através do
matematico Louis Bachelier, que ao publicar a sua tese de doutoramento com o tema " Théorie
de la spéculation” (Bachelier, 1900) matrcou o inicio da formulagdo teérica da hipétese da
eficiéncia dos mercados. O conhecimento da teoria matematica associada aos processos
aleatérios permitiu especular que o movimento dos precos das a¢des seguia um movimento
Browniano, caracterizado pela mudanga continua dos precos das a¢des em intervalos de
tempo muitos pequenos, devido as forcas do mercado, como a oferta e a procura, revelando
que os mesmos sao imprevisiveis e que a rendibilidade esperada de um investimento seria
sempre igual a zero. Este conceito foi retomado anos mais tarde por Kendall e Hill (1953),
que ao examinar possiveis comportamentos ciclicos dos precos das a¢des, depreendeu que
as suas varia¢Oes eram independentes entre si e que os mesmos seguiam flutuagdes aleatorias,

nao existindo padroes previsiveis nos seus comportamentos.

O primeiro argumento econémico formal a favor dos mercados eficientes surgiu através de
Samuelson (1965), focando-se no conceito de martingale como sequéncia de variaveis
aleatérias - ou seja, um processo estocastico - para a qual, num determinado momento, a
expetativa condicional do valor seguinte na sequéncia ¢ igual ao valor atual,
independentemente de todos os valores anteriores. O economista fundamentou a
aleatoriedade dos pregos ja anteriormente verificada, ao determinar que a imprevisibilidade
do mercado financeiro se refletia nao por irracionalidade dos investidores, mas sim por um
mercado altamente informado e concorrencial. A hipétese em estudo é confirmada por Fama

(1970), definindo o conceito de mercado eficiente como:

an efficient market is defined as a market where there are large numbers of rational, profit
maximizers actively competing, with each trying to predict future market values of individual

Securities, and where important current information is almost freely available to all participants.

A concegao de mercado eficiente induziu os investigadores a considerarem que a informagao
financeira, pertinente para a empresa em analise, se reflete no seu preco corrente de forma
sistematica. Com isto, Fama (1970) definiu formalmente trés niveis de eficiéncia do mercado
e distinguiu-os pelo grau de capacidade do mercado em refletir a informagao disponivel no

preco das acOes. Sao eles:



e As informagoes passadas relevantes para a empresa em analise serdo plena e
rapidamente refletidas no prego atual das suas agdes, o que é conhecido como

eficiéncia de mercado fraca;

e A informacao publica relevante para a empresa em analise sera total e rapidamente
refletida no prego atual das suas a¢bes, denominando-se por eficiéncia de mercado

semiforte;

e Todaainformacao, publica ou privada, relevante para a empresa em analise sera total
e rapidamente refletida no seu preg¢o atual, o que se designa por eficiéncia de mercado

forte.

Ap6s a publicagio do artigo de Fama, assistiu-se a um rapido crescimento da literatura
empirica destinada a testar a teoria dos mercados eficientes, popular entre os investigadores,
mas ainda pouco conhecida pelos investidores. Esta situagdo alterou-se quando, em 1973,
Burton Malkiel publicou o seu livro "A Random Walk down Wall Street". O consenso de que o
mercado era eficiente tornou-se de tal forma geral entre os investidores, que segundo
Grossman (1976), os diversos intervenientes passaram a atuar de forma passiva e deixam de

recolher informagao, o que levou a ineficiéncia dos mercados.

Neste desenvolvimento, Grossman e Stiglitz (1980) demonstraram a impossibilidade de um
mercado ser perfeitamente eficiente em termos de informagao. Dado ao elevado custo a
considerar, os pre¢os nao poderiam refletir perfeitamente a informacao disponivel, uma vez
que, se assim fosse, os investidores que despendessem recursos para a obter e analisar ndo

receberiam qualquer compensagao.

Dadas as limitacdes encontradas na teoria da eficiéncia dos mercados, De Bondt e Thaler
(1985) retrataram o desenvolvimento de um paradigma alternativo que permitiu flexibilizar
0s pressupostos econémicos tradicionais, incorporando os desvios observaveis e
sistematicos nos modelos dos mercados financeiros. A ascensio da teoria das financas
comportamentais, introduzida no proximo capitulo, revelou que os fatores psicologicos e
emocionais dos investidores podem criar ineficiéncias no mercado, uma vez que nem sempre
realizam decisoes totalmente informadas e racionais, de acordo com Barber e Odean (1999).
Esta acumulacio de anomalias empiricas resultou no crescimento do interesse dos

investigadores e investidores em abordar a teoria das financas comportamentais.



2.2.

Teoria das Finangas Comportamentais

Este conceito ¢é caracterizado pelo estudo do impacto da psicologia nas decisdes financeiras

dos agentes econémicos e analisa as suas consequéncias para os mercados e institui¢oes

financeiras. O crescimento desta perce¢ao, segundo Thaler (1999), permitiu enriquecer a

compreensio dos mercados financeiros, ao acrescentar o elemento humano as teorias

econémicas tradicionais. De acordo com Lo e MacKinlay (1997), os mercados podem ser

tanto eficientes como ineficientes, consoante o periodo de tempo, a informacao disponivel

e o comportamento dos participantes no mercado. Estes fatores comportamentais, que

influenciam o desempenho dos investidores, sao categorizados por Shefrin (2002), da

seguinte forma:

O primeiro fator considerado foi o conservadorismo, uma forma de enviesamento
em que as crengas dos investidores se baseiam fortemente numa informagao, talvez
por ter sido a primeira a estar disponivel, e nao sdao suficientemente ajustadas
posteriormente. Um exemplo deste tipo de comportamento é referido por
Muradoglu e Onkal (1994), onde afirmam que as previsdes dos investidores baseadas
exclusivamente no preco a que compraram o titulo, nao atribuem a importincia
devida as informacOes atuais e acabam por ser surpreendidos pelos resultados

futuros.

O segundo principio ¢ caracterizado por julgamentos baseados em estere6tipos. A
representatividade considera as tendéncias recentes como demonstrativas de um
processo subjacente e torna-se vulneravel ao enviesamento devido a utilizagao de
dados extrapolados. As discrepancias surgem pelo facto de os intervenientes dos
mercados analisarem as propriedades estatisticas de pequenas amostras e esperarem
resultados em conformidade com as propriedades de grandes amostras. Assim, os
investidores apresentam reag¢oes exageradas tanto as mas como as boas noticias, uma
vez que se tornam demasiado pessimistas em relagdo aos maus resultados e

demasiado otimistas em relacdao aos bons resultados do passado.

O terceiro elemento esta relacionado com os desvios de mercado provocados pela
facilidade de acesso a informacao. Os acontecimentos que recebem mais mediatismo
pelos meios de comunicagdo social sio facilmente recordados e refletidos nos
comportamentos das pessoas afetando os precos dos mercados. Assim, quando um

analista altera uma recomendagdo, o preco de mercado reage imediatamente ao



anuncio, mas o ajustamento continua durante um perfodo substancial, afetando a

eficiéncia do mercado.

e O quarto ponto retrata o excesso de confianga dos individuos e a forma como
sobrevalorizam os seus conhecimentos ou capacidades. Existem muitas
consequéncias que derivam do excesso de confianga, particularmente quando os
investidores subestimam o risco associado as suas decisoes e acabam por se colocar
em situagoes de desvantagem perante o mercado. Este enviesamento pode também
causar transacoes excessivas, pois o investidor ao negociar com mais frequéncia do
que seria prudente aumenta o risco de cometer erros. Segundo Daniel, Hirshleifer e
Subrahmanyam (2001), as pessoas atribuem o sucesso as suas proprias capacidades,
mas culpam o azar pelo fracasso. Este fator comportamental pode contribuir para a
exposicao a tendéncias do mercado, uma vez que, de acordo com De Bondt (1993),
quando as pessoas formulam as suas previsdes com base em tendéncias, estio a
operar com intervalos de confianga distorcidos o que pode proporcionar erros nas

suas estimativas.

e O quinto fator caracteriza a aversao a perda, que descreve a relutancia dos
investidores em obter maus resultados e consequentemente, estarem predispostos a
manter as suas posi¢oes perdedoras demasiado tempo e a vender as posicoes
positivas demasiado cedo. Os investidores, de acordo com Tversky e Kahneman
(1992), ponderam as perdas duas vezes mais do que os ganhos de magnitude
semelhante. Segundo Haigh e List (2005), a aversao ao risco ocorre também quanto
menor for o horizonte temporal, uma vez que o tempo disponivel para recuperar as

perdas é tido em maior consideragio.

e O sexto elemento considera o arrependimento nas decisdes dos investidores, ou seja,
a emogao sentida por nao terem tomado a decisao correta. As pessoas tendem a sentir
os maus resultados de forma ainda mais aguda quando se sentem responsaveis pela
decisdao que levou a perda. O arrependimento pode afetar as decisdes que as pessoas

tomam, uma vez que tentam minimizar um possivel arrependimento futuro.

A principal conclusio retirada dos pontos acima referidos é que os fundamentos
econémicos, por si s6, ndo explicam a estrutura ¢ a dinamica dos pre¢os dos mercados, com
ambas as teorias descritas anteriormente, de eficiéncia dos mercados e financas
comportamentais, ainda a serem objeto de debate. A teoria dos mercados eficientes foi

designada por Shiller (2003) de "meia-verdade", uma vez que, apesar de descrever



perfeitamente as condigdes de negocia¢ao no mercado de agdes moderno, com o fluxo de
informacao e a execug¢ao mais rapidos do que nunca, ha certos padroes nos pregos das agdes
que ndao siao possiveis de explicar. A teoria das finangas comportamentais demonstrou que
estas anomalias existem e que sdo, de facto, consideradas pelo mercado, refutando os

argumentos da teoria dos mercados eficientes.

2.3. Anomalias de Mercado

As anomalias sio um dos principais indicadores da ineficiéncia dos mercados, algumas
ocorrem apenas uma vez ¢ desaparecem, enquanto outras ocorrem frequentemente e
mantém-se ao longo dos anos. As anomalias de mercado foram definidas por Tversky e
Kahneman (1988), como padrées ou comportamentos, persistentes e estatisticamente
significativos, que se desviam das expectativas da teoria dos mercados eficientes. Estas
irregularidades podem manifestar-se de varias formas, incluindo rendibilidades anormais,
volumes de transa¢des invulgares ou padroes de precos que nio podem ser facilmente
explicados por mecanismos de mercado racionais. As anomalias de mercado tém uma
importancia vital e verificam-se na maioria dos mercados financeiros mundiais. Estas
inconsisténcias podem ser distinguidas em trés tipos de categorias: técnicas, fundamentais e

de calendario.

2.3.1. Anomalias Técnicas

As anomalias sao consideradas técnicas quando os investidores adquiritem retornos
significativos através da analise de graficos, utilizagao de indicadores ou estratégias de
negociagao. Os mercados estao sujeitos a tendéncias que se repetem ao longo dos anos, uma
vez que os investidores reagem da mesma forma a circunstancias semelhantes. Assim, estes
métodos, de acordo com Chang e Osler (1995), permitem identificar regularidades nos

padrdes de rendibilidade de modo a prever a evolugio futura das cotagdes.

Os analistas técnicos estabelecem os precos do mercado como principal fonte de informagao,
pois considera todos os fatores relevantes para realizar uma analise eficaz, através da qual se

categorizam o movimento dos precos em trés sentidos:

e Tendéncia de subida (bull market) que se define por maximos e minimos de pregos

sucessivamente mais elevados;

e Tendéncia de descida (bear markel) que se baseia em maximos e minimos de pregos

consecutivamente mais baixos;



e Tendéncia de movimento lateral (fla#) que representa as condi¢oes de mercado em
que os precos variam sem que a tendéncia de subida ou descida se verifique. Esta

tendéncia pode surgir em zonas de inversao ou consolida¢ao de tendéncia.

A ineficiéncia de mercado surge também com o facto de os investidores entrarem no
mercado apos uma tendéncia ja estar estabelecida e por isso, diz-se que negoceiam sempre
demasiado tarde. Além disso, a andlise feita por cada investidor tem uma natureza
fundamentalmente subjetiva, pois existe um elevado nimero de métodos e indicadores para

interpretar as tendéncias, e cada investidor chegara as suas proprias conclusdes.

2.3.2. Anomalias Fundamentais

As anomalias de natureza fundamental sio conhecidas como anomalias de valor e
caracterizam-se pela obtencdo de retornos significativos através da examinagdo da
informacao econdmica, politica e social, necessaria para avaliar o estado corrente de um titulo
e a previsao da sua evolugdo no futuro. Segundo Drakopoulou (2016), distinguem-se trés

niveis de analise fundamental:

e O primeiro nivel engloba a analise da economia em geral. A informagao obtida
permite verificar se o ambiente externo é favoravel ou nao para o investimento. Neste
caso, ¢ necessario ter em conta os ciclos econémicos (recessdao, recuperagao ou

crescimento) e a sua influéncia nos retornos esperados.

e O segundo nivel abrange a analise do sector, os dados obtidos nesta condi¢do
possibilitam ao investidor escolher o sector mais interessante para realizar a sua

analise e posigao.

e O terceiro nivel ¢ caracterizado pelo titulo em andlise, com consideracdo face a sua
posicdo econémico-financeira durante os ultimos anos, a eficiéncia de gestio e
previsoes de desenvolvimento. Deste modo, tenta-se definir o justo valor do ativo e
compara-lo com o valor de mercado, averiguando, assim, se o ativo ¢ sub ou

sobreavaliado.

Embora o principal propédsito seja a reflexao das condi¢des econdémicas de funcionamento
das empresas de modo mais objetivo, muitas das vezes, a propria informagao fundamental
aparece como imprecisa ou pouco definida, criando ineficiéncias nos precos dos
instrumentos financeiros. De acordo com Suresh (2013), qualquer acontecimento fica
refletido no comportamento dos pregos, até o proprio comportamento dos participantes do

mercado, que assimilam a informagdo de modos diferentes. Para além disso, os investidores



tomam as suas decisdes com base em informa¢ao que, normalmente, ja ¢ conhecida entre
todos os participantes do mercado e, consequentemente, pode ja estar incluida no pre¢o do

ativo.

2.3.3. Anomalias de Calendario

As anomalias de calendario, por natureza, representam padroes sistematicos e recorrentes
nos mercados financeiros que estao associados a variagdes temporais ou sazonais especificas.
As causas destes padroes de comportamento podem ser originadas por diversos fatores, tais
como tendéncias no comportamento dos investidores, pré-requisitos institucionais,
publicagdes de informacbes negativas, entre outros. De acordo com Yakob, Beal, e
Delpachitra (2005), o aparecimento e persisténcia destas inconsisténcias possibilitam aos
investidores explorarem potenciais oportunidades de negdcio e desenvolver estratégias para

capitalizar os retornos anormais associados a estes periodos particulares do ano.

As anomalias de calendario foram definidas por Goetzmann, Brown, Gruber, e Elton (2014)
como uma repeti¢ao constante de acréscimos ou decréscimos nos retornos, de acordo com
o momento do dia, dia de semana, ou més do ano. Estas alteracbes sazonais sao
caracterizadas por uma maior volatilidade e é necessario que os investidores as tenham em
consideragao para ajustarem as suas carteiras as mesmas. E importante salientar que as
anomalias de calendario devem ser utilizadas com prudéncia, uma vez que podem nio
persistir ao longo do tempo e a presenca das mesmas nao implica necessariamente uma
causalidade, podendo ser resultado de outros fatores. Com o aumento da consideragio dos
investidores a anomalias de calendario, os mercados acabam por se adaptar e
consequentemente, ha uma diminuicao significativa do impacto destas irregularidades. De
entre varias anomalias de calendario, como os efeitos Halloween, dia da semana, feriado, entre
outros, a escolhida para o foco deste trabalho foi o efeito do més de janeiro, descrito ja de

seguida.

2.3.3.1. O Efeito do Més de Janeiro

O efeito do més de janeiro tem sido uma das anomalias de calendario mais estudadas pelos
investigadores, sendo caracterizado pela tendéncia das acgdes apresentarem retornos mais
elevados no més de janeiro em relacio aos restantes meses do ano. Hsta anomalia foi
identificada pela primeira vez por Wachtel (1942), que ao realizar uma analise aos
movimentos sazonais do Dow-Jones Industrial Average (DJIA) no periodo entre 1927 e 1942,

identificou um aumento anormal dos pre¢os no inicio do ano. Anos mais tarde, Rozeff e



Kinney Jr (1976), voltaram a comprovar esta anomalia de calendario no New York Stock
Exchange INYSE) considerando o periodo entre 1901 e 1974. Os autores verificaram as taxas
de rendibilidade mensais do més de janeiro, em comparagdo com outro més tipico do ano, e
obtiveram diferencas estatisticamente significativas nos seus resultados. O retorno do més
de janeiro foi oito vezes superior ao retorno dos restantes meses. As mesmas conclusoes
foram identificadas por Gultekin e Gultekin (1983), ao descobrir que a presenga do efeito de
janeiro nao se encontra apenas nos Estados Unidos da América (EUA), mas também em

outros dezassete pafses com mercados desenvolvidos.

Os resultados obtidos anteriormente, foram reforcados por Agrawal e Tandon (1994), ao
registarem retornos no meés janeiro elevados na maioria dos paises com um efeito sazonal
significativo. O efeito do més de janeiro no S&P 500 foi assinalado por Kohers e Kohli,
(1991), durante o periodo de 1930 a 1998, e mais recentemente por Easterday e Sen (2016),
no periodo entre 1991 e 2011.

Em termos teoricos, nao existe uma razao clara que sustente a ideia de que o desempenho
das ag¢oes deve ser mais forte no més de janeiro do que nos restantes meses do ano. No
entanto, algumas justificagoes foram propostas para justificar esta irregularidade, tendo sido

caracterizadas por:

e Tatores fiscais associados. A fim de reduzirem os impostos sobre as mais-valias
liquidas, os investidores, no final de dezembro, vendem os valores nos quais
obtiveram perdas. Segundo Agnani e Aray (2011), esta pressao na venda vem
contribuir para uma descida dos precos no final do ano. A compra dos ativos apds o
inicio do novo ano tem o efeito contrario, ao contribuir para a subida de precos,

resultando em grandes rendibilidades em janeiro.

e Tatores psicologicos subconscientes: alguns investigadores como Anderson, Gerlach
e DiTraglia (2007), e Ciccone (2011) referem que o comeco de um novo ano é um
periodo de renovado otimismo e que este provavelmente se estende também ao
mercado de agdes. Esta é claramente uma explicagao nao relacionada com os
fundamentos do mercado, mas sim com o comportamento humano, o que pode

contribuir para a persisténcia desta anomalia;

e TFatores de desempenho: os gestores de fundos de investimento, com o objetivo de
transparecer resultados positivos no final do ano aos seus clientes, vendem as a¢oes

que obtiveram piores desempenhos em dezembro e reinvestem o capital em janeiro.
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De acordo com Klock (2014), o investimento em agdes numa tentativa de recuperar

as perdas, possibilita a subida dos precos e o aumento dos retornos do més de janeiro.

e Tatores de liquidez: as decisoes de investimento, segundo Ogden (1990), sao adiadas
para o més de janeiro devido ao dinheiro extra recebido pelos investidores no final
do ano anterior (pagamentos de subsidios, bénus e dividendos). Como consequéncia,
ha um aumento das movimentagoes e precos do mercado. Outra explicacio mais
remota, apresentada por Gamble Jr (1993), esta relacionada com o periodo festivo
de fim de ano, onde, segundo o autor, os investidores experientes tendem a possuir
empresas estaveis e bem capitalizadas e vendem uma fracao das suas participagdes
em dezembro para obterem fundos para as prendas. Por outro lado, os investidores
mais jovens, ao receberem capital, investem no inicio do ano em empresas com maior
risco associado e especula¢do. Todas estas agdes resultam num aumento significativo

dos pregos do mercado em janeiro.

Apesar do consistente suporte empirico a existéncia do efeito do més de janeiro, estudos
recentes argumentam que a magnitude da anomalia diminuiu e alguns investidores tém até
duvidas relativamente a continuacao da sua existéncia. Nas dltimas décadas do século XX,
de acordo com Riepe (1998), foi notério nao s6 o aumento do conhecimento geral dos
investidores relativamente a esta anomalia como também a criagdo dos primeiros contratos
de futuros sobre os principais indices do mercado americano. Estes dois fatores dispuseram
aos investidores principios e ferramentas fundamentais para beneficiar do efeito do més de
janeiro utilizando alternativas de baixo custo. Em conformidade com o sucedido, Mehdian
(2002) e Gu (2003) indicaram nas suas investigacdes um desaparecimento da anomalia,

demonstrando o seu declinio para os principais indices dos EUA apds 1987.

O mesmo resultado foi comprovado por Fountas e Segredakis (2002), ao realizarem uma
analise do efeito para os principais mercados emergentes no periodo entre 1987 e 1996. O
declinio da anomalia foi igualmente evidenciado por Marquering, Nisser e Valla (2000) e
Moller e Zilca (2008), referindo a exposi¢ao obtida na literatura académica ao longo dos anos
como principal causa para o sucedido. O mesmo motivo é exposto por Siegel (2021) que
destaca o aumento da divulgacio do efeito como elemento essencial para que mais
investidores beneficiem de rendibilidades anormais nos meses de janeiro, até serem esgotadas

as oportunidades de arbitragem.

A crise é outro elemento considerado relevante para fundamentar o enfraquecimento do

efeito do més de janeiro. A média das rendibilidades em janeiro, de acordo com Al-Rjoub e

11



Alwaked (2010), apresenta valores menores que a média da rendibilidade dos restantes meses
do ano, tendo em conta os perfodos de crises financeiras. Segundo Siegel (2021), apesar de
concordar com o declinio do efeito do més de janeiro, a anomalia prevaleceu mesmo durante

as crises que mais afetaram os indices internacionais.

Neste sentido, apos o reconhecimento das diversas posi¢oes da comunidade cientifica
internacional, é de destacar os estudos realizados no mercado financeiro portugués. De
acordo com Miralles Marcelo e Miralles Quirds (2003), as grandes institui¢cGes financeiras em
Portugal reformam as suas politicas de investimento no fim de cada ano e é em janeiro que
alteram as suas posi¢Oes nos instrumentos financeiros mais arriscados. Com isto, ndo s6
conseguem retornos mais elevados com a tendéncia de subida no més de janeiro, como
também sdo responsaveis por criar a propria anomalia, visto que movimentam grandes

quantias de dinheiro.

De acordo com Costa (2021), os dados relativos a presencga da anomalia no més de janeiro
sugerem que esta inconsisténcia é forte em varias subamostras estudadas e que existe um
retorno médio mais elevado no més janeiro quando comparado com os restantes meses do
ano. Curiosamente, salienta que o efeito nao se verificou no subperiodo de 1989-2010, o que
esta em linha com as conclusdes obtidas em estudos semelhantes de anomalias do calendario
portugués como Balbina e Martins (2002), Fountas e Segredakis (2002), Silva (2010) e Lobao
(2018).
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3. INVESTIGACAO EMPIRICA

3.1. Objeto de Estudo

No ambito desta investiga¢ao, os dados utilizados consistem nos precos de fecho diarios do
mercado financeiro portugues, o PSI. Os mesmos foram obtidos através da base de dados
da Yahoo! Finance e a amostra extraida corresponde ao periodo entre 13 de maio de 2013 e 2

de fevereiro de 2024, perfazendo um total de 2 800 observacdes diarias.

3.1.1. Caracterizacio do Indice

O indice em analise foi criado a 31 de dezembro de 1992 e, inicialmente, designado de PSI-
20, uma vez que era constituido pelas 20 agdes mais significativas, quer em termos de
dimensao, quer de liquidez, do universo das empresas admitidas a negociacio no mercado
de cotagdes oficiais da bolsa de valores de Lisboa. Em 2022, com a implementa¢ao de novos
requisitos, o indice passou a ser apenas constituido por empresas que evidenciassem mil
milhGes de euros de capitaliza¢ao, o que levou a uma redugao do nimero de empresas e
também a alteracio do nome apenas para PSI. Devido as suas caracteristicas, ¢ considerado
o principal indice de referéncia do mercado de capitais portugués e agrega as maiores

empresas cotadas na Ewuronext Lisbon, tendo por base as seguintes finalidades:
e scrvir de indicador da evolu¢ao do mercado acionista portugués;

e secrvir de suporte a negociacio de contratos de futuros, opg¢des e produtos
estruturados.

A capitaliza¢ao das emissoes do indice é ajustada pelo free float, que representa a quantidade
de acpes livres que existem cotadas em bolsa, nao se encontrando fixas na mao de acionistas
estaveis. Cada emissao nio pode ter uma ponderagao superior a 20% nas datas de revisio
periddica, sendo os calculos do PSI realizados durante o periodo de sessao regular e
divulgados de 15 em 15 segundos. Para além disso, este indice nao considera o pagamento
de dividendos nos seus apuramentos, pelo que a rendibilidade que apresenta corresponde

apenas a evoluciao dos precos dos instrumentos financeiros.

3.2. Descrigdao do Estudo
3.2.1. Analise Grafica

Os mercados financeiros desempenham um papel essencial no crescimento e

desenvolvimento econémico de um pais, o que pode ser medido pelo desempenho do seu
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indice, cuja performance é influenciada por diversas variaveis macroeconémicas, como fatores
sociais e politicos. A avaliagdo dos mesmos bem como a necessidade de transpor o seu

impacto ¢ crucial para uma adequada absor¢ao de todos os efeitos nos mercados financeiros.

Nos ultimos anos, a economia portuguesa passou por varios desafios, desde a crise financeira
de 2008 2 crise da divida na zona Euro em 2010. Cutiosamente, os Gnicos momentos onde
se registaram perfodos de maior crescimento tiveram como base as crises econdmicas e
financeiras referidas anteriormente. Como pode ser observado no periodo inicial do grafico
representado na Figura 3.1, a recuperagiao da economia portuguesa e, consequentemente, a
saida da troica de Portugal, influenciou os precos do PSI, que atingiu o seu valor maximo no
fim de 2013. Este aumento foi rapidamente reposto pelo mercado, que corrigiu o seu prego
para os niveis anteriormente apresentados no fim de 2014. A partir de 2015, assistiu-se a um
petiodo de estagnacao dos pregos, com a economia a crescer a um ritmo médio inferior as
expectativas europeias. A juntar a todos estes desafios, o periodo da pandemia veio alimentar
as preocupagdes sobre a economia portuguesa, provocando uma recessio severa n0s pregos
dos mercados, atingindo os seus valores mais baixos entre 2019 e 2020. Apds a recuperagao
da atividade econémica, o PSI apresenta sinais evidentes de crescimento e consolida¢ao do
seu desempenho apesar do perfodo instavel reconhecido, caracterizado por conflitos

internacionais, inflagao e fragilidade politica.
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Figura 3.1: Evolucao dos precos do PSI no periodo entre 13 de maio de 2013 e 2 de
fevereiro de 2024

14



Visto que toda a analise deste trabalho incidira sobre as rendibilidades do indice e ndo sobre
0s pregos originais anteriormente considerados, a primeira etapa consistiu no calculo da

rendibilidade diaria do PSI, através da seguinte expressao:
R, = [In(P) — In(P,-,) ] * 100, (1)

onde R; representa a rendibilidade diaria e Py e P,_y sdao os valores de fecho dos dias t e

t — 1, respetivamente.

A anilise agora apresentada diz respeito a evolu¢do das rendibilidades, onde foi possivel
identificar conformidades com os resultados obtidos na observagao dos precos. Os
momentos destacados anteriormente com maior flutuag¢ao dos pregos sao aqui representados
pot clusters de alta volatilidade. O periodo entre 2013 e 2015 ¢é de salientar dado que as
alteragoes dos resultados econémicos apresentados pelo pafs permitiram o desenvolvimento
de um novo equilibrio financeiro. Posteriormente, em 2020, com o periodo da pandemia a
suscitar um recuo significativo no PSI, foi necessario um longo e inesperado processo para
instaurar uma profunda recomposic¢ao dos sistemas outrora em vigor. A associagao entre os
graficos da Figura 3.1 e da Figura 3.2 ¢ igualmente notavel para os periodos com maior
equilibrio dos precos, caracterizados por clusters de baixa volatilidade. Estes periodos sao
representados por uma recuperagao dos efeitos recessivos provenientes dos ajustamentos

econémicos assim como pela superagao dos fatores de estagnacao e crescimento diminuido.
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Figura 3.2: Evolucio das rendibilidades do PSI 20 no periodo de 13 de maio de 2013 a 2
de fevereiro de 2024
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3.2.2. Analise Estatistica

A Tabela 3.1 contém um resumo das principais estatisticas descritivas (média, desvio padrio,
assimetria e curtose) das distribui¢Ses das rendibilidades mensais para cada més do calendario

e os resultados do teste de normalidade Jarque-Bera.

Tabela 3.1: Estatisticas descritivas e teste de Jarque-Bera

Média Desvio-padrio | Assimetria Curtose Jarque-Bera
AI;;)tj;a -0,000000451 0,004901 -0,761736 9,647087 5425,552**
janeiro 0,00023 0,004828 -0,316031 4,638894 31,36901**
fevereiro 0,000112 0,005098 -0,606415 4,543451 32,59164**
marco 0,00032 0,007112 -1,72647 15,2118 1496,431**
abril 0,000313 0,00392 0,043424 3,845365 6,409388**
maio -0,000314 0,004506 -0,151552 4,655016 27,83767**
junho -0,000537 0,005636 -0,990928 7,408799 229,7584**
julho 0,0000303 0,005238 -0,604081 5,914044 100,7570**
agosto -0,000156 0,004648 -0,616321 8,370924 308,7234**
setembro -0,00038 0,00415 -0,025609 3,530379 2,791926
outubro 0,000257 0,004735 -0,37762 3,818855 12,56422**
novembro 0,000164 0,0043 -0,149883 5,745839 75,02331**
dezembro [ 0,00000754 0,003891 0,117705 4,22156 15,66971**

Notas: * - denota um nivel de significincia de 5%; ** - denota um nivel de significincia de 1%.

Relativamente as rendibilidades médias mensais e ao desvio padrio apresentados verifica-se
uma fraca evidéncia estatistica para ambas as medidas com valores muito préximos de 0. No
caso das rendibilidades médias constata-se um resultado negativo para a amostra total com
elevada influéncia dos meses de maio, junho e setembro. E possivel denotar também o més
de junho como o més com a menor rendibilidade média, com o valor de -0,000537. Os
valores apresentados nao permitem identificar nenhuma tendéncia presente nas
rendibilidades ao longo do ano, mas possibilitam confirmar que as mesmas sao mais elevadas
nos meses de margo, abril e outubro. Contrariamente ao esperado, o més de janeiro nao se

destacou de entre os demais.

Focando agora a analise nas rendibilidades médias, estas sao muito inferiores quando
comparadas com o desvio padrio tanto na amostra total como nos meses identificados. Esta
medida de dispersao verificou-se positiva em todos os meses e, apesar da volatilidade variar
de més para mes, sao de destacar os meses de marco, junho e julho, visto que apresentam os
valores mais elevados, e consequentemente, um risco superior para os investidores

(assumindo que o desvio padrao é uma medida de risco). Por outro lado, assinalaram-se
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periodos mais estaveis do mercado nos meses de abril, setembro e dezembro. O més de
janeiro apresentou um desvio padrio semelhante ao da amostra total, pelo que se considera

que este més tem a mesma volatilidade que a amostra total.

Para além da rendibilidade média e da volatilidade, ¢ importante analisar mais duas
caracteristicas das distribuicGes das rendibilidades, tais como, a assimetria e a curtose. No
que diz respeito as medidas de forma, é de salientar a assimetria negativa presente na amostra
total, o que demonstra que ha mais rendibilidades negativas do que positivas ao longo dos
meses em estudo. Apenas os meses de abril e dezembro apresentam assimetrias positivas e
os meses de marco ¢ junho tém as assimetrias, em moédulo, mais elevadas. Os resultados
evidenciados para a curtose demonstram valores superiores a 3 para todos os meses da
amostra, o que significa que as distribui¢bes sio concentradas em torno da média e

apresentam uma elevada homogeneidade dos resultados.

Com o intuito de comprovar a normalidade da amostra foi realizado o teste de Jarque-Bera,
normalmente utilizado para grandes conjuntos de dados, devido a sua fiabilidade em
compara¢ao com outros testes de normalidade. O teste Jarque-Bera tem por base os valores
da assimetria e da curtose, que corresponderiam a uma distribuicio normal se assumissem
os valores de 0 e 3, respetivamente. A hipdtese nula do presente teste considera que os dados
sao normalmente distribuidos e, por conseguinte, a hipétese alternativa constata que os
dados nao provem de uma distribuicio Gaussiana. Relativamente aos resultados
apresentados na Tabela 3.1 sobre a amostra total, a hipotese nula ¢é rejeitada com um nivel
de significancia de 1%, sendo assim concluido a nao normalidade dos dados para todos os

meses, exceto setembro.

3.2.3. Analise de Histogramas

Os histogramas sao particularmente tuteis no auxilio a interpretagdo da forma como se
distribuem os dados ao expressarem a frequéncia absoluta com que o valor ocorre no
conjunto de dados. Com o propdsito de complementar a analise da normalidade dos dados,
sao apresentados, na Figura 3.3, os histogramas desenvolvidos para cada més do ano e para

a amostra total.
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Figura 3.3: Histogramas das rendibilidades do PSI da amostra total e de cada més para o
periodo compreendido entre 13 de maio de 2013 e 2 de fevereiro de 2024

No caso da amostra total, é possivel percecionar visualmente caracteristicas destacadas em
capitulos anteriores, como a média ¢ o desvio padrao muito proximos de 0 e uma ténue
assimetria negativa. Como se pode verificar através dos histogramas acima representados, os
meses de janeiro, setembro e outubro apresentam uma maior dispersio dos dados, ao
contrario do que se pode aferir nos meses de marco, julho e agosto. Adicionalmente,
constata-se uma distribui¢ao dos dados unimodal para a maioria dos meses, com exce¢ao de
fevereiro e maio, que apresentam uma distribuicdo multimodal com dois picos bem

evidenciados. No que diz respeito a simetria, foi negativamente observada em todos os meses
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a excecao de abril e dezembro e destaca-se a presencga significativa de outliers nos meses de
mar¢o, maio e novembro. E importante referir que a interpretagdo dos histogramas

corrobora a conclusao ja anteriormente retirada através do teste de Jarque-Bera.

3.3. Modelo de Estudo

Para descrever o efeito dos meses nas rendibilidades do PSI optou-se pelo modelo com a

seguinte expressao:

12
Ri=w+ Z.Bidit + 1R+ &, (2)

i=2
onde R; representa a rendibilidade do indice @ no més t, sendo w uma constante, fB; é o i-
ésimo parametro associado a vatiavel dummy dy (i = 2,...,12), ¢1 é o parametro do
coeficiente autorregressivo Ry_q, que permite capturar a eventual autocorrelagao do modelo,

e & ¢€ o erro associado ao modelo.

A variavel dummy dj; é uma variavel binaria de tal forma que 2 = 1 se o més for fevereiro e
0 caso contrario, ds = 1 se o més for marco e 0 caso contrario, e assim sucessivamente até
ao més de dezembro. O més de janeiro esta representado pela contante w, pelo que os valores
dos parametros associados as variaveis dummy representam o acréscimo ou decréscimo

relativamente a w (més de janeiro).

3.4. Estimagiao do Modelo
3.4.1. Verificagdo de Pressupostos

Este capitulo revela a escolha do conjunto de pressupostos analisados previamente a
estimac¢ao do modelo, com o intuito de garantir resultados fidedignos e a correta aplicacio
das variaveis em estudo. Com isto, os pressupostos tidos em consideracio foram os
seguintes: estacionariedade do modelo, a auséncia de autocorrelagio e a heterocesdasticidade

dos erros, isto ¢, nao apresentarem a mesma variancia entre si.

3.4.1.1. Testes de Estacionariedade

Foram considerados dois testes de rafzes unitarias, cujos resultados sao apresentados na

Tabela 3.2. O primeiro teste designado de ADF tem a seguinte hipotese nula:

Hg: A série ndo é estacionaria.
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Ja o segundo teste (KPSS) define a hipdtese nula de maneira contraria, sendo apresentada da

seguinte forma:
Hy: A série é estacionaria.

Analisando os valores obtidos, através do teste ADF, a hipotese nula ¢ rejeitada, a um nivel
de significancia de 1%. Ja no teste KPSS, a hipétese nula nao ¢é rejeitada. Assim, é possivel
concluir a presenca de estacionariedade no modelo e por isso, o pressuposto da

estacionariedade ¢ satisfeito podendo os modelos ser aplicados sem este impedimento.

Tabela 3.2: Testes de estacionaridade

ADF KPSS
-48,04172%* 0,09189

Notas: ADF significa Augmented Dickeu-Fuller e KPSS representa Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin valores criticos
de MacKinnon (1996) para a constante e tendéncia -3.960241 (1%) e -3.410883 (5%); numero de /gs em ambos os casos:
0. Valores criticos do teste KPSS para a constante e tendéncia 0,216 (1%) e 0,146 (5%); * - denota um nivel de significincia
de 5%; ** - denota um nivel de significincia de 1%.

3.4.1.2. Testes de Autocorrelagio

Os testes de autocorrelacio considerados foram o Ljung-box e o Breusch-Godfrey, que tém

como hipotese nula
Hy: Nio existe autocorrelacio.
E cujos valores obtidos estio descriminados na Tabela 3.3, apresentada de seguida.

Tabela 3.3: Testes de autocorrelacio

Teste de Ljung-Box Teste de Breusch-Godfrey
49,5610%* 5,2945%*

Notas: * - denota um nivel de significancia de 5%; ** - denota um nivel de significancia de 1%.

Conclui-se que a hipdtese nula é rejeitada tanto no teste Ljung-box como no Breusch-
Godfrey, com um nivel de significancia de 1% e 5%, respetivamente. Com isto, verifica-se a
presenca de autocorrelagao entre as rendibilidades do PSI e por conseguinte, o pressuposto
da inexisténcia de autocorrelagao nao ¢é verificado. De modo a garantir que as variaveis nao
sao autocorrelacionadas, é necessario ajustar um modelo autorregressivo de ordem p —

AR(p). Assim, revisitando a Tabela 3.1, mais particularmente os valores da curtose, e os
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histogramas (Figura 3.3), considera-se que os dados seguem uma distribuicdo com faz tails,

caractetistica associada a uma t de student.

Ap6s os ajustes apresentados, os testes de Ljung-Box e Breusch-Godfrey foram novamente

realizados e o os resultados encontram-se apresentados na Tabela 3.4.

Tabela 3.4: Testes de autocorrelagao apods os ajustes

Teste de Ljung-Box Teste de Breusch-Godfrey
1,0082 1,653683

Notas: * - denota um nivel de significincia de 5%; ** - denota um nivel de significincia de 1%.

De acordo com os resultados, a hipotese nula ndo é rejeitada em ambos os testes,
confirmando a inexisténcia de autocorrelacio nos dados. Conclui-se entao que a
especificagao AR(1), modelo autorregressivo de ordem 1, foi suficiente para capturar e assim,

eliminar, a autocorrelagdo que estava presente nos dados.

3.5. Resultados Empiricos

Concluindo todas as analises efetuadas, sao apresentadas na Tabela 3.5 as estimativas dos
coeficientes das variaveis dummy presentes no modelo descrito no Capitulo 3.3. Os

resultados apresentados evidenciam que, a exce¢ao do coeficiente associado ao modelo
~N

autorregressivo ﬂ, que ¢ estatisticamente significativo a um nivel de 1%, todos os restantes

coeficientes nao apresentam significancia estatistica. Posto isto, dada a insignificancia
estatfstica constatada, ¢ possivel concluir que as rendibilidades do PSI nao sao influenciadas
pelos meses do ano, particularmente, pelo més de janeiro, argumento elementar desta
dissertacao. Considerando esta conclusao, que sustenta a teoria dos mercados eficientes, toda
a informacao disponivel ¢ refletida pelo mercado financeiro portugués, caracterizando-se

como um mercado racional e eficiente.
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Tabela 3.5: Estimativas dos coeficientes das variaveis dummy presentes no modelo

Estimativas

@ 0,000207 B, -0,000337
B, -0,000104 B, -0,000543
B, | 874805 | B, | 257E-05

B, | 69sE05 | B, | -701E-05
B, | -0000482 | B, | -0,000198
B -0,000688 ¢ | 0,002713%
B, -0,000189

Notas: * - denota um nivel de significancia de 5%;
** - denota um nivel de significincia de 1%.
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CONCLUSAO

Um dos principios utilizados para medir a eficiéncia de mercado é a capacidade de os precos
dos instrumentos financeiros refletirem toda a informagao disponivel. Ao longo dos anos
foram desenvolvidas diversas teorias para explicar o comportamento dos pre¢os, com
destaque para a teoria dos mercados eficientes e para a teoria das finangas comportamentais.
A primeira teoria identificada defende a impossibilidade de obtencdo de rendibilidades
anormais através dos mercados financeiros, uma vez que os precos dos mesmos refletem
plenamente toda a informagdo disponivel. Este argumento é contrariamente debatido no
dominio das financas comportamentais, onde se considera a influéncia da psicologia no
comportamento dos investidores do sector financeiro e o seu efeito subsequente nos
mercados. Os investidores acreditam que podem ter um desempenho superior ao do
mercado através da previsao dos precos dos instrumentos financeiros, previsoes estas que
podem ser calculadas a partir da analise de graficos, eventos macroeconémicos ou padres

temporais, como o efeito do més de janeiro, analisado nesta dissertagao.

Inicialmente, através da analise grafica dos precos e rendibilidades do mercado financeiro
portugueés, foi possivel depreender a evolugao dos mesmos para o perfodo analisado. Como
foi possivel verificar, os precos do PSI variaram significativamente ao longo do tempo,
destacando-se periodos com um elevado grau de altera¢des e, por outro lado, perfodos em
que os precos se mantiveram mais estaveis. No que concerne as rendibilidades, estas
apresentaram uma forte correlacio com as alteracdes dos pregos, volatilidades elevadas em
periodos inconstantes e volatilidades inferiores em periodos mais estaveis. De seguida, a
realizagdo da analise de testes estatisticos, permitiu detetar uma fraca evidéncia estatistica
para os valores da média e desvio padrao, a assimetria dos dados e valores superiores a 3 para
a curtose. Embora estes resultados, intrinsecamente, tenham revelado a nio normalidade dos
dados, foi ainda realizado o teste de Jarque-bera e elaborados histogramas, que comprovaram

a mesma conclusao.

Por fim, utilizando o modelo autorregressivo, os resultados evidenciarem insignificancia
estatfstica para as estimativas dos coeficientes das variaveis dummy, representativas dos meses
do ano, ao contrario do coeficiente associado ao modelo autorregressivo, que se demonstrou
relevante. Com isto, foi possivel concluir a eficiéncia e racionalidade do mercado financeiro
portugués, uma vez que as rendibilidades calculadas nao foram influenciadas pelo més de

janeiro.
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Por dltimo, ¢ importante referir algumas limitagdes encontradas neste estudo,
nomeadamente a dimensao e liquidez relativamente ao mercado financeiro portugués. Para
uma investiga¢ao futura, propoe-se que o periodo da amostra seja alargado, quer em nimero
de anos quer a outros mercados internacionais. No ambito das finangas comportamentais,
seria interessante caracterizar em particular o investidor portugués, com o intuito de
compreender o seu comportamento nos diversos ciclos econémicos e o seu impacto nos

mercados.
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