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Resumo

Este estudo tem como objetivo identificar a presenca de uma anomalia de mercado conhecida
por efeito janeiro nos mercados desenvolvidos e emergentes. Para esta analise foram
utilizados os indices MSCI World e MSCI Emergents Markets dos ultimos 20 anos (1994-
2015). Foi adotada a metodologia de power ratio e a regressdo linear com recurso a variaveis
dummy. Os resultados do estudo apontam para a presenca do efeito janeiro quer nos
mercados desenvolvidos quer nos mercados emergentes, apresentando-se como mais
persistente no tempo nos mercados desenvolvidos e mais forte nos mercados emergentes.
Para os dois tipos de mercado observa-se, igualmente, um declinio do efeito janeiro, no

tempo.

Palavras-chave: Efeito janeiro, MSCI World, MSCI Emergents Markets, Anomalias de

Calendario.
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Abstract

This study has as its main objective identifying the presence of a market anomaly usually
known as the January effect, in developed and emerging markets. For this analysis it will be
used the MSCI World Index and MSCI Emergents Markets Index for the past 20 years (1994-
2015). We use power ratio methodology and linear regression with dummy variables. Our
results show the presence of January effect in both developed and emerging markets.
However we found that January effect is more persistent in time for developed markets, but
it shows higher results in emerging markets. We have also found evidence of a January effect

decline, in time, in both of the studied markets.

Keywords: Effect January, MSCI World, MSCI Emergents Markets, Calendar Anomalies.
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1. Introducéao

Um mercado é considerado eficiente quando ndo é possivel construir uma estratégia de

negociacdo que permita obter rendibilidades anormais (Barucci, 2003).

A Hipdtese de Eficiéncia de Mercados (HEM) foi desenvolvida em Fama (1970). Este autor
distinguiu trés tipos de eficiéncia de mercado: Eficiéncia na forma fraca: Os precos de
mercado refletem toda a informacéo historica; Eficiéncia na forma semiforte: os precos de
mercado refletem, adicionalmente toda a informac&o publica; Eficiéncia na forma forte: os

precos de mercado refletem ainda toda a informacao privada.

Fama (1970) considera que existem trés condicdes suficientes para que o mercado de capitais
seja eficiente: (1) ndo existirem custos de transacao, (2) toda a informacao ser gratuita e estar
disponivel para todos os intervenientes no mercado, (3) existirem expetativas homogéneas

por parte dos investidores, no que respeita aos pre¢os dos ativos no mercado.

Para os trés tipos de eficiéncia de mercados, Fama (1991), apresentou o teste da forma fraca,
onde se consegue perceber como é que as rendibilidades passadas sdo refletidas nas
rendibilidades futuras; O teste a forma semiforte, servindo este para testar a rapidez com que
os precos refletem um andncio publico de informacdo; e o teste da forma forte, que permite
testar como alguns investidores privados, com informacdes privadas que ndo sao totalmente
refletidas nos pregos de mercado conseguem obter rendibilidades anormais. Em Fama (1991)
sdo entdo apresentados: testes para a previsibilidade da rendibilidade (teste a forma fraca),
estudos de eventos (teste a forma semiforte) e testes para obter informacdes particulares

(testes a forma forte).

Existem anomalias de mercado sempre que é possivel obter rendibilidades anormais. A
existéncia de anomalias de mercado p&e em causa a HEM, na medida em que é introduzida
a previsibilidade dos precos de mercado, o que possibilita a obtencdo de rendibilidades
anormais. Algumas das anomalias de mercado referem-se a possiveis sazonalidades nas
rendibilidades de ac¢bes (Fama, 1991). Entre estes tipos de anomalias estdo as designadas
anomalias de calendario e entre estas o designado efeito janeiro, também conhecido por
“turn-of-the-year effect”. Embora ndo exista nenhuma defini¢ao que consiga abarcar todos
0s seus multiplos aspetos, podemos considerar que este efeito esta presente quando a média

da rendibilidade das acBes no més de janeiro é superior & média da rendibilidade dos



restantes onze meses do ano. Este efeito é especialmente visivel em rendibilidades de
pequenas a¢des, usualmente analisadas no Gltimo dia de dezembro e nos cinco primeiros dias
de negociacao de janeiro (Fama, 1991; Keim, 1983; Rozeff & Kinney, 1976).

O efeito janeiro ndo é uma anomalia apenas verificada nas rendibilidades de acdes.
Schneeweis e Woolridge (1979), Al-Khazali (2001) e Starks et al. (2006) encontraram
evidéncias de sazonalidade mensal em obrigacdes. Rendon e Ziemba (2005) também

encontraram a anomalia em estudos aplicados ao mercado de futuros sobre acdes.

Estudos recentes mostram, ndo obstante, que a superioridade das rendibilidades das acdes
em janeiro, em relacdo aos outros meses do ano, esta a desaparecer. O declinio do efeito
janeiro pode representar uma tendéncia para a existéncia de uma maior eficiéncia do
mercado. Este facto podera estar relacionado com a existéncia de um maior nimero de
investidores experientes e com maiores conhecimentos e informacdo sobre 0os mercados,
bem como avancos nas tecnologias de informacéo, que poderdo tornar o mercado mais
eficiente. No caso particular do efeito janeiro, tal resulta dos investidores utilizarem a
informacdo relativa as sazonalidades de mercado para a gestdo das suas carteiras (Gu, 2003;
Mehdian & Perry, 2002).

Gu (2003) refere que os mercados desenvolvidos s&o mais eficientes que os mercados
emergentes. Tal facto pode justificar-se também por se admitir que nos mercados mais
desenvolvidos a informacdo flui mais rapidamente e, consequentemente &, também,
rapidamente incorporada nos precos. Nao obstante, alguns autores, como sejam Fountas e
Segredakis (2002) consideram que o efeito janeiro ndo € significativo nos mercados

emergentes. Tal significa que a literatura sobre o tema ndo € consensual.

O objetivo principal deste estudo é verificar se esta anomalia de calendario, o efeito janeiro,
existe atualmente ou se houve um declinio nos Gltimos anos. Adicionalmente pensou-se
desenvolver o estudo com o intuito de perceber em que tipo de mercado, desenvolvido ou
emergente, o efeito janeiro tem maior prevaléncia. Assim, para o estudo desta ultima
questdo, serd desenvolvida uma comparacdo entre mercados emergentes e mercados
desenvolvidos utilizando os indices MSCI World, para os paises desenvolvidos, e MSCI

Emerging Markets (MSCI EM), para os paises emergentes.

Este estudo tem como grau de inovacdo, uma analise direcionada para mercados distintos

tendo em conta as defini¢cGes de mercados desenvolvidos e emergentes retiradas da Morgan



Stanley Capital Index (MSCI), utilizando, nomeadamente, os seus indices MSCI World e
MSCI Emerging Markets.

Assim, a divisdo deste estudo baseia-se na distincdo entre mercados emergentes e
desenvolvidos. O primeiro estudo que abrangia varios paises dentro do mesmo mercado
realizou-se em Gultekin e Gultekin (1983) nos mercados desenvolvidos. Os mercados
emergentes apresentaram o seu primeiro estudo apenas em Fountas e Segredakis (2002), o
que podera apresentar uma diferenciacdo de resultados entre ambos os mercados, uma vez

que os primeiros estudos nédo se realizaram no mesmo periodo de tempo.

Em suma, o presente estudo, passa pela anélise faseada de: (1) Se a média das rendibilidades
do més de janeiro é superior aos restantes meses do ano — a questdo de investigacdo
subjacente € a existéncia do efeito janeiro; (2) Se existe declinio do efeito janeiro - a questdo
de investigagdo subjacente € a existéncia de declinio do efeito janeiro, dado que o0s
investidores incorporam esta informacéo nas suas tomadas de deciséo; (3) Se o efeito janeiro
estd mais presente nos mercados emergentes do que nos mercados desenvolvidos — a questéo
de investigacdo subjacente é saber se 0s mercados desenvolvidos incorporam a informacao
relativa ao efeito janeiro nos precos dos ativos de uma forma mais eficaz do que os mercados

emergentes.

Este trabalho esta dividido em cinco seccGes: Na primeira sec¢do € apresentada a introducao
ao estudo, bem como o0s seus objetivos. Na segunda seccdo esta presente a revisao da
literatura, com uma analise a varios estudos empiricos, que tem em conta a divisao entre 0s
estudos efetuados em paises desenvolvidos e emergentes. A metodologia utilizada é
apresentada na terceira sec¢cdo. Na quarta seccdo é feita a apresentacdo e discussdo dos
resultados empiricos as hipoteses testadas. A quinta e Gltima seccdo apresenta as conclusfes

principais do estudo e algumas sugestdes para trabalhos futuros.
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2. Revisao da Literatura

2.1. Efeito Janeiro

Uma das anomalias de mercado mais tratada na literatura é designada por efeito janeiro. O
efeito janeiro foi identificado em Wachtel (1942), quando este examinava 0s movimentos
sazonais do mercado financeiro. Ao realizar um estudo para o indice Dow-Jones Industrial
Average (Dow.Jones), referente ao periodo 1927-1942, o autor percebeu que este indice
tinha valorizagdes muito grandes de dezembro para janeiro, resultando num aumento do

preco de mercado no inicio do ano.

Anos mais tarde, Rozeff e Kinney (1976) vieram comprovar a existéncia de sazonalidade
nas taxas mensais de rendibilidade do indice New York Stock Exchange (NYSE), entre o
periodo de 1901-1974. Com a excec¢do do periodo de 1929-1940, estes autores verificaram
a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as médias das rendibilidades

de janeiro em comparac¢do com a maioria dos outros meses.

Keim (1983) ao estudar dez carteiras de acdes na NYSE- AMEX, ao longo do periodo de
1963-1979, encontrou uma evidéncia de que cinquenta por cento da média do prémio de
risco era superior nas pequenas empresas quando comparadas com as maiores, devido a
rendibilidades anormais obtidas em janeiro. Este autor concluiu, portanto, que o efeito
janeiro esta relacionado com o efeito dimenséo?, dado que existe uma maior rendibilidade

em janeiro nas pequenas empresas quando comparada com as de maior dimenséo.

Embora muitos estudos fagam uma relacao direta entre o efeito dimenséo e o efeito janeiro,
procurou-se, dentro dos possiveis, para efeitos do presente estudo, isolar os dois efeitos,

focando-se no seu essencial, no efeito janeiro.

Gultekin e Gultekin (1983) fizeram uma andlise a dezassete paises em mercados
desenvolvidos entre 1959-1979. Neste estudo, foi observado que onze dos paises tinham
uma rendibilidade média em janeiro superior aos restantes meses do ano. Os autores referem

que o aumento da rendibilidade em janeiro néo esta relacionado com o efeito dimenséo, mas

1 O efeito dimenséo é identificado pela primeira vez em Banz (1981) e consiste no facto de se observar que a
média das rendibilidades das pequenas empresas do NY SE eram maiores do que a média da rendibilidade das
empresas do NYSE de maior capitalizacéo.



sim com o fim do ano fiscal em cada pais. Bhardwaj e Brooks (1992) obtém a mesma
conclusédo, argumentando que € o preco das a¢des que influencia este efeito e ndo o tamanho

da empresa.

Ritter (1988) observou que os movimentos de precos no final do ano das pequenas empresas
tendem a estar relacionados com os habitos de compra e venda dos pequenos investidores.
Isto €, a fim de realizar perdas, para efeitos fiscais, os investidores, no més de dezembro,
vendem as a¢des que diminuiram de preco e depois esperam até janeiro para reinvestir num

leque de acOes de baixa capitalizacéo.

Embora os fatores fiscais tenham sido apresentados como uma explicagdo plausivel para o
efeito janeiro nos Estados Unidos, Haug e Hirschey (2006) descobriram a presenca continua
do efeito desde 1987 (mesmo ap0s a aprovacio da Lei da Reforma Tributaria em 1996)?, o

que parece enfraquecer esse argumento.

A hip6tese mais usual para explicacdo do efeito janeiro, é o tax loss selling (efeito fiscal)
(Chen & Singal, 2004; Keim, 1983; Koutianoudis & Wang, 2002; Moller & Zilca, 2008). A
fim de reduzirem os impostos sobre as mais-valias liquidas, os investidores, no final de
dezembro, vendem os valores nos quais obtiveram perdas. Esta pressdo na venda vem
contribuir para uma descida dos precos no final do ano. A compra dos ativos apés o inicio
do novo ano tem o efeito contrario, ao contribuir para a subida de precos, resultando em

grandes rendibilidades em janeiro (Agnani & Aray, 2011).

Os fatores psicologicos subconscientes podem também influenciar o comportamento dos
mercados de a¢bes (Anderson et al. 2007), o que podera ser também, um contributo para a

persisténcia desta anomalia.

Outra hipdtese avancada é a de que as informaces contabilisticas podem ser uma explicacao
relacionada com a sazonalidade dado o momento de divulgacgéo de informac6es (Al-Saad &
Moosa, 2005). Também Rozeff e Kinney (1976) observaram que o aumento da rendibilidade
em janeiro pode ser derivado da quantidade aglomerada de informac@es contabilisticas que
sdo divulgadas no final do ano, concluindo assim que talvez a sazonalidade seja associada a

divulgacdo de informagé&o contabilistica.

2 Com a aprovagcdo desta lei, todas as tendéncias sazonais relacionadas com o pagamento de impostos, deixaram
de ocorrer no final do ano, e passaram a ocorrer no final do novo ano fiscal, a 31 de Outubro.
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Apesar das explicacOes alternativas, a justificacéo do efeito janeiro mais aceite na literatura
continua a ser o tax loss selling. N&o obstante, nalguns paises esta hipdtese ndo tem
fundamento dadas as suas especificidades fiscais. Por exemplo, Zhang et al. (2007) refere
que para a China, esta ndo pode ser uma das justificacdes do efeito janeiro, uma vez que este
pais, ndo tem impostos sobre os ganhos de capital. Também Koutianoudis e Wang (2002),
ao analisarem o mercado de acGes grego, perceberam que existia evidéncia do efeito janeiro.
Porém, havia a exce¢do de quando o mercado de a¢des estava em queda. Isto pode acontecer
porgue quando o mercado esta a descer, os investidores ficam relutantes em comprar as acoes
que ja tinham vendido em dezembro. Tendo em conta que a Grécia ndo tem nenhum imposto
sobre os ganhos de capital, sera impossivel atribuir que o tax loss selling seja uma explicacéo

plausivel para a explicacdo do efeito janeiro.

O efeito janeiro € considerado uma das anomalias de calendario mais persistente nos
mercados financeiros. Dados alguns resultados que apareceram recentemente na literatura,
é importante perceber a evolucdo e a persisténcia desta anomalia ao longo do tempo, e

nomeadamente, perceber se esta ainda existe ou se ja se extinguiu.

2.2.  Declinio do efeito janeiro

Em estudos recentes, aplicados nos principais indices dos Estados Unidos foram encontrados
sinais de que o efeito janeiro estaria a entrar em declinio. Tal seria explicado pelo facto de,
uma vez detetada e divulgada informacédo acerca da anomalia, os investidores utilizarem a
informacdo de forma a obter rendibilidades anormais até esgotarem as oportunidades de
arbitragem. No estudo de Gu (2003) é evidenciado um declinio no efeito janeiro desde 1988.
Para os indices de Russel 1000, Russel 2000, Russel 3000 (1988-2000), notou-se uma
acentuada queda do efeito. O Dow Jones 30 Industrial Average (DJIA) analisado no periodo
de 1929-2000, também refletiu um declinio desde 1930 até 1970. Para contrariar esta
tendéncia, o DJIA e 0 S&P500 (Standard & Poors 500) (1950-2000), em 1975, 1976 e 1987,
em consequéncia das rendibilidades extremamente elevadas em janeiro, contribuiu para que

este efeito se verificasse novamente.

Este declinio do efeito, também foi encontrado por Moller e Zilca (2008) aquando da analise
dos indices de NYSE, AMEX e NASDAQ (National Association of Securities Dealers

Automated Quotations) numa anéalise ao periodo de 1927- 2004. Estes concluiram, nédo
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obstante, que nos anos mais recentes (1995-2004), o efeito janeiro tem vindo a desaparecer
nos maiores indices bolsistas americanos. Jones e Pomorski (2013) conseguem ser mais
especificos referindo que este declinio teve inicio a partir de 1976 com uma analise aos
indices NYSE e AMEX (1962-2011).

Contrariando estes estudos, Haug e Hirschey (2006) encontraram a persisténcia do efeito,
mesmo apos a aprovacdo da Lei da Reforma Tributéria de 1996, ao analisarem agdes norte-
americanas durante o periodo de 1927-2004, Apesar de contrariar a explicacdo do efeito
através do tax loss selling, estes autores concluiram que uma possivel explicacdo passaria
pelo facto que muitas empresas mantiveram um periodo de relato de Janeiro-Dezembro,

apesar do novo periodo de tributacdo ser de Novembro-Outubro.

Tabela 1- Estudos que identificam o inicio do ano de declinio do efeito janeiro

Mehdian e Perry (2002) 1987
Gu (2003) 1988
Zhang e Li (2006) 1997
Moller e Zilca (2008) 1995- 2004
Jones e Pomorski (2013) 1976
Shiu et al. (2014) 1997

Fonte: Elaboragéo Propria

Os estudos analisados identificam que o declinio do efeito janeiro nos mercados
desenvolvidos remonta aos anos 90. Alguns estudos presentes na Tabela 1 identificam
mesmo o ano de 1987-1988 como o inicio do declinio (Gu, 2003; Mehdian & Perry, 2002).
Os mercados emergentes s6 a partir desta altura € que comecaram a ser analisados quanto a
esta anomalia. O facto dos mercados emergentes nunca terem sofrido um declinio como os
mercados desenvolvidos, podera explicar a razdo do efeito janeiro estar ainda presente nos
mercados emergentes. Contudo, para estes mercados, existe evidéncia da presenca do efeito
janeiro mas com valores muito baixos (Coutts et al, 2000; Fountas & Segredakis, 2002;
Zhang & Li, 2006).



Com a andlise de alguns estudos empiricos, referente aos dois mercados em estudo
(desenvolvidos e emergentes), observamos que existe evidéncia para o declinio do efeito

janeiro a partir da década de 90, vindo mesmo a desaparecer por completo em alguns paises.

A explicacdo mais provavel para este resultado esta relacionada com o facto de alguns
investidores se terem tornado mais experientes e sofisticados (Moller & Zilca, 2008). Desta
forma, j& ndo estdo dispostos a comprar a¢fes quando esta previsto o pico do efeito janeiro.
O declinio também poderd acontecer devido a investidores que sdo informados e que
processam a informacdo com maior rapidez e menores custos de transacdo (Kamara,1997),
tornando-se mais conscientes da anomalia e comecam a ter em conta as suas operacoes (Lean
et al.,2007).

Através de um estudo ao efeito janeiro, no periodo de 1976-2011, Jones e Pomorski (2013)
concluiram que o ano de declinio desta anomalia se refere a 1976, ano em que Rozeff e
Kinney (1976) realizaram um estudo em que identificaram uma maior sazonalidade nas
acOes em janeiro. Os autores mencionam que possivelmente a investigacdo académica
podera levar a um declinio da anomalia, tornando os mercados mais eficientes. Marquering
etal. (2006) concordam e referem que sdo mesmo os estudos académicos que fazem diminuir

as anomalias de mercado.

Esta anomalia podera ser mais aparente que real. Schwert (2002) refere que o efeito janeiro
podera se ter tornado mais fraco desde que foi retratado pela primeira vez na literatura
académica. Porém, algumas estratégias implementadas por investidores para poder ganhar

algum proveito anémalo, também podera ser uma causa do declinio do efeito janeiro.

Outro possivel motivo para o declinio, enquadra-se na utilizacdo de um modelo de regressao
de variaveis dummy. Chien et al. (2002) refere que este tipo de modelo pode apresentar
resultados injustificaveis, uma vez que néo leva em conta o retorno das variagdes para testar
as hipoteses subjacentes. Ao utilizar este tipo de modelo poderd levar a resultados
enganadores e concluir que existiu um declinio do efeito janeiro, quando na verdade isso ndo

aconteceu.

Um dos fatores que pode influenciar o declinio é a crise. Segundo Al-rjoub e Alwaked (2010)
a média das rendibilidades em janeiro sdo consistentemente negativas durante as crises

financeiras, sendo as pequenas empresas as mais afetadas. As rendibilidades médias em



janeiro durante as crises apresentam valores muito menores que a média da rendibilidade

dos restantes meses do ano tendo em conta os periodos de crises financeiras.

2.3.  Mercados desenvolvidos

Inicialmente os estudos referentes a esta anomalia foram realizados a indices bolsistas dos
Estados Unidos da América (EUA), pois pensava-se que esta anomalia sé se verificava neste
pais. N&o obstante, outros autores fizeram estudos posteriores e verificaram que afinal esta

anomalia ndo era exclusiva dos EUA.

Ao analisaram a Bolsa de Nova lorque entre 1926-1993, Haugen e Jorion (1996) verificaram
que o efeito janeiro estava presente durante todo o periodo. Mais tarde, Mehdian e Perry
(2002) voltam a reexaminar o efeito janeiro, utilizando os trés maiores indices de mercados
dos USA, Dow Jones Composite (DJCOMP), o NYSE, e 0 S&P500, num periodo pré-crash
(1964-1986) e num periodo pos-crash (1987-1998). No periodo pré-crash, a evidéncia do
efeito janeiro é encontrado nos trés indices bolsistas. Porém, no periodo pds-crash, as
rendibilidades em janeiro sdo positivas, mas sem significado estatistico, o que indicara que
o efeito janeiro poderéd ja ndo existir, e assim sendo, j& ndo pode ser considerada uma
anomalia de calendario. Nao obstante, apds analisarem o indice NYSE no periodo de 1926-
1992, Chu et al. (2004) concluiram que persistia esta anomalia em acbes de baixa

capitalizacao.

Apesar do efeito janeiro ter mais estudos realizados nos EUA, houve alguns autores que
decidiram analisar outros paises de forma a verificar se de facto esta anomalia se restringia

apenas a este pafs.

Apesar de investigar a rendibilidade média das a¢cdes nos EUA, Choudhry (2001) também
decidiu analisar as a¢fes na Alemanha e no Reino Unido, durante o periodo da Pré-Primeira
Guerra Mundial. Os resultados mostraram evidéncias da existéncia do efeito nos EUA e no
Reino Unido. Para a Alemanha o efeito ndo se verificou. Hillier e Marshall (2002) ao
analisarem as ac¢des no Reino Unido, tambeém vieram comprovar que apesar do efeito ndo

ter sido persistente, este tinha ocorrido em cinco anos (1986-1997) da sua analise.

Berges et al. (1984) analisaram as a¢des canadianas, no periodo de 1951-1980 e verificaram

a existéncia deste efeito. Henker e Paul (2011) também verificaram que o efeito esta presente
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no mercado australiano no indice Australian Securities Exchange (ASX), no periodo de
dezembro de 1995 a 2001.

Ao analisar a bolsa de valores de Hong Kong, tendo em conta o indice Hang Seng, no periodo
de 1 janeiro 1985 a 30 junho 1997, Cheung e Coutts (1999) verificaram que a rendibilidade
em dezembro era maior que a rendibilidade em janeiro, o que leva a que néo esteja presente

o efeito janeiro.

O primeiro estudo internacional foi realizado apenas em mercados desenvolvidos (Austrélia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Noruega,
Singapura, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e EUA) em Gultekin e Gultekin (1983), a
indices presentes na Capital International Perspective (CIP). Este estudo concluiu que 13
dos 17 paises® em analise verificavam uma elevada sazonalidade entre a média da
rendibilidade de cada més, principalmente na mudancga de cada ano fiscal. Verificou-se,
ainda, que o més que tinha as rendibilidades mais altas para a maioria dos paises em analise,
era 0 més de janeiro. Este facto, apenas ndo se comprovou para a Australia e para 0 Reino
Unido, sendo que para este Gltimo, este fendmeno ocorreu para o més de abril. Esta situagdo
é explicada pelo facto do inicio do ano fiscal deste pais, ser em abril. Para a Australia o ano
fiscal inicia-se em julho, mas foi 0 més de dezembro que obteve maior rendibilidade nas

acOes em relacdo aos outros meses.

Ainda no seu estudo, Gultekin e Gultekin (1983), concluiram que o efeito janeiro ndo se
restringia apenas aos EUA e que este, ndo era encontrado apenas em pequenas empresas,

contrariando a teoria de que o efeito dimenséo se encontra relacionado com o efeito janeiro.

Agrawal e Tandon (1994) realizaram um estudo no periodo de 1971-1987 onde foram
analisados dezasseis paises desenvolvidos (Bélgica, Dinamarca, Franca, Alemanha, Italia,
Luxemburgo, Holanda, Suécia, Suica, Reino Unido, Hong Kong, Japdo, Singapura, Canada,
Australia e Nova Zelandia) e dois emergentes (Brasil e México) do qual chegaram as mesmas
conclusBes. A média da rendibilidade do més de janeiro era superior em praticamente todos
0S paises, com a excecdo do Canad4, Dinamarca e Nova Zelandia, que foi no més de
dezembro que obteve rendibilidades mais baixas. A Italia e Hong Kong foram os paises que

em janeiro, obtiveram as rendibilidades mais elevadas.

3 N4o foi detetada sazonalidade nas rendibilidades das acBes da Austria, Franga e Italia.
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Anos mais tarde, com 0 mesmo objetivo de perceber se esta anomalia limitava-se apenas
aos EUA, Silvapulle (2004) realizou um estudo a paises pertencentes a Organizagdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) e a alguns emergentes, tendo como
amostra um periodo compreendido entre 1960-1996. Ao analisar paises como a Australia,
Canada, Franca, Alemanha, india, Italia, Japdo, Coreia, Malésia, Nova Zelandia, Singapura,
Reino Unido e EUA, verificou que o efeito se verificava nestas economias, concluindo

também que esta anomalia nédo era exclusiva s6 aos EUA.

Para obter uma analise mais detalhada dentro dos mercados desenvolvidos, optou-se por
fazer uma analise individualmente de cada pais, de forma a conseguir identificar a presenca
do efeito janeiro mais facilmente. Cada estudo foi analisado tendo em conta, 0s seus autores
e 0 ano de pesquisa. Optou-se por analisar o0 horizonte temporal de cada estudo, para se
entender a evolucdo do efeito janeiro ao longo dos anos. Apds esta analise, tentou-se
perceber se o efeito janeiro poderia ser mais relevante durante um periodo de pré-crise ou de
pos-crise. De forma a considerar todos os aspetos, tivemos ainda em consideracdo a

metodologia utilizada em cada estudo.

O pais em que foram realizados mais estudos empiricos sobre esta anomalia de mercado, foi

os Estados Unidos da América.

A Tabela 2 apresenta dez estudos empiricos que tiveram como base de estudo os EUA, com

uma analise temporal que abrange o periodo de 1875-2011.

Tabela 2- Andlise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro — EUA

. Periodo . ~ .
Autores Horizonte indices Pré-crise/ Dimensdo da Metodologia Efel_to
Temporal . : Empresa Janeiro
Pas- crise
Gultekin e Empresas de < -
Gultekin ~ 1959-1979  CIP . maior | e NS0 PATATIELTICOS -y
(1983) capitalizacdo
Haugen e Empresas de Regressdes de séries
. 1926- 1993 NYSE - menor - Vv
Jorion (1996) T temporais
capitalizagéo
Choudhry
(2001) 1875- 1913 - - - Modelo GARCH \
Mehdian e DJCOMP Pré- crise i Regressdo linear com V
1964-1986 12 variaveis dummy
Perry (2002) NYSE v

12



1987- 1998
1929-2000
1950-2000
Gu (2003) 1950- 2000
1993-2000
1988-2000
Chuet al.
(2004) 1926-1992
Silvapulle
(2004) 1960-1996
Haug e

Hirschey  1927-2004
(2006)

Moller e Zilca
(2008) 1927-2004

Jones e
Pomorski  1962-2011
(2013)

SP500
DJCOMP
NYSE
SP500
DOW30
S&P500

Russel
1000

Russel
2000

Russel
3000

NYSE

NYSE
AMEX

NASDAQ
NYSE

AMEX

Pos- crise

Pos- crise

Empresas de
menor
capitalizacdo

Empresas de
menor
capitalizacédo

Empresas de
menor
capitalizacdo

Empresas de
menor
capitalizagdo

Método do Power Ratio

Modelo Markov-
Switching

Testes Beaulieu-
Miron’s
Testes Franses
Testes LM

Fama French Factors

Trading volume
intensity (TVI)

CAPM

N/V
N/V
N/V
N/V

N/V

N/V

N/V

N/V

\%

N/V
N/V

N/V

N/V

N/V

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a anélise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

Ao fazer uma andlise aos EUA consegue-se entender que o efeito janeiro presenca é detetado

de forma continua até aos finais do século XX. A partir desta altura, o efeito janeiro sofreu

um declinio deixando mesmo de ser detetado.

Ao fazerem uma analise com o mesmo periodo temporal (1927-2004), dois estudos

conseguiram obter resultados diferentes relativamente a presenca desta anomalia. A

justificacdo plausivel para esta situacao rege-se pelo facto das metodologias utilizadas serem

diferentes, bem como os indices analisados. Moller e Zilca (2008) optaram por analisar trés
indices (NYSE, AMEX, NASDAQ), percebendo que o efeito ja ndo se verificava.
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Contrariamente, Haug e Hirschey (2006) identificaram a presenca desta anomalia, para

empresas de menor capitalizacdo e com a utilizacdo de uma metodologia diferente.

Avaliando a presenga do efeito janeiro no periodo anterior a uma crise financeira, concluiu-
se que este efeito janeiro estava presente, porém para um periodo posterior a crise o efeito
janeiro deixou de estar visivel (Mehdian & Perry, 2002). Esta mesma conclusao foi relatada
em Gu (2003).

A Alemanha também foi analisada para conseguir entender se a presenca deste efeito se
verificava neste pais. A Tabela 3 apresenta uma abordagem a quatro estudos empiricos,

tendo em conta uma analise temporal de 1875-1996.

Tabela 3- Analise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Alemanha

Horizonte - Periodo Dimensao da Efeito
Autores Indices Pré-crise/ Metodologia .
Temporal PG - Empresa Janeiro
0s- crise
Gultekin e Empresas de Testes nio
Gultekin 1959-1979 CIP - maior aramétricos de K-W N/ V
(1983) capitalizacdo P
Empresas de x
Agrawal e : Testes ndo
Tandon (1994) 1971-1987 - i malor - aramétricos de K-W v
capitalizacédo
C?Sggf)ry 1875-1913 - - - Modelo GARCH  N/V
Testes Beaulieu-
Silvapulle Miron’s
2004) 1960-1996 i i i Testes Franses v
(
Testes LM

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a analise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

Ao analisar a Alemanha, o efeito janeiro ndo se verificou em Gultekin e Gultekin (1983)
com uma andlise através de testes ndo paramétricos, e em Choudhry (2001) com o modelo
Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH). Porém para 0s
outros dois estudos esta anomalia foi encontrada. Agrawal e Tandon (1994) identificaram o
efeito janeiro entre 1971-1987, através de testes ndo paramétricos. Silvapulle (2004)
conseguiu obter num maior periodo de tempo (1960-1996) a presenca do efeito janeiro em

testes de Beaulieu-Miron's, testes Franses e testes LM.
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Comparando com os EUA, os estudos empiricos realizados para a Alemanha, ndo permitem
perceber se o efeito janeiro sofreu um declinio ao longo dos anos. Esta situagdo resulta do
facto de todos os estudos terem tido como limite temporal 1996, ano em que nos EUA, se

comeca a identificar um declinio desta anomalia.

Na Tabela 4, resumem-se a cinco estudos empiricos, aplicados ao Reino Unido, tendo um
periodo temporal de 1875-1997.

Tabela 4- Analise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Reino Unido

Horizonte - Periodo Dimensao da Efeito
Autores Indices Pré-crise/ Metodologia .
Temporal . - Empresa Janeiro
P0s- crise
Gultekin e Empresas de Testes ndo paramétricos
Gultekin 1959-1979  CIP - maior de IQ-W N/V
(1983) capitalizacdo
Empresas de < -
Agrawal e i i ) . Testes ndo parametricos
Tandon (1994) 19711987 maior de K-W v
capitalizacédo
Choudhry
(2001) 1875- 1913 - - - Modelo GARCH N/V
Hillier e Empresas de X1
Marshall ~ 1986-1997 FlTO%E - maior Rf/%rﬁ:f/ae‘l’s' eV
(2002) capitalizacdo y
Testes Beaulieu-
Silvapulle Miron’s
(2004) 1960-1996 i i i Testes Franses v

Testes LM
Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a analise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

Dos cinco estudos analisados, apenas dois ndo verificam a existéncia do efeito janeiro. Este
resultado em Choudhry (2001) podera estar relacionado com o facto da anélise temporal ser
de a um século atras (1875-1913), onde a presenca do efeito janeiro poderia ainda néo estar
presente. Os autores optaram por usar este periodo da Pré- Primeira Guerra Mundial porque
nesta altura ndo havia qualquer forma de tratamento fiscal sobre ganhos e perdas de capital
no pais. Em Gultekin e Gultekin (1983) foi apresentada uma analise aos indices CIP,

apresentando o primeiro estudo internacional e ndo a um pais ou indice bolsista especifico.
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Neste estudo concluiram ainda que o efeito janeiro estava presente em empresas de maior

capitalizacdo.

Nos restantes estudos verifica-se existéncia do efeito janeiro (Agrawal & Tandon, 1994,
Hillier & Marshall, 2002; Silvapulle, 2004). Para este pais é preciso também ter em conta

que o inicio do seu ano fiscal é em abril e ndo em janeiro, como na maior parte dos paises.

Para a Australia a Tabela 5 apresenta uma analise de quatro estudos empiricos, para um
periodo temporal de 1959-2001.

Tabela 5- Andlise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Australia

Periodo

Autores Horizonte indices Pré-crise/ Dimensao da Metodologia Efel_to
Temporal ) : Empresa Janeiro
Pos- crise
Gultekin e Empresas de Testes ndo paramétricos
Gultekin 1959-1979 CIP - maior de IQ-W N/V
(1983) capitalizacéo
Empresas de « .
Agrawal e . Testes ndo parametricos
Tandon (1994) 19711987 - - maior | de K-W v
capitalizacéo
Testes Beaulieu-
Silvapulle Miron’s
(2004) 1960-19%6 - i i Testes Franses v
Testes LM
Henker e Paul Empresas de Regressdo linear com
1995-2001 ASX - menor N/V

(2011) variaveis dummy

capitalizacdo
Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a analise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

Para os estudos efetuados ao mercado australiano, consegue-se identificar que quando a
analise se enquadra num indice especifico, o efeito janeiro ndo esta presente (Gultekin &
Gultekin, 1983; Henker & Paul, 2011). Por sua vez, os estudos analisados ao pais em si e
ndo a nenhum indice especifico, identificam a presenca do efeito janeiro (Agrawal &
Tandon, 1994; Silvapulle, 2004).

Anos mais tarde, Henker e Paul (2011), apds uma analise ao ASX, entre um periodo temporal
de 1995- 2001, verificou que esta anomalia ja ndo existia. Este facto podera estar relacionado

com o declinio da anomalia em estudo.
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A Tabela 6 apresenta cinco estudos empiricos aplicado ao mercado Canadiano, tendo em

conta um periodo temporal de 1951-1996.

Tabela 6- Analise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Canada

Horizonte - Periodo Dimensédo da Efeito
Autores Indices Pré-crise/ Metodologia .
Temporal PG - Empresa Janeiro
0s- crise
Gultekin e Empresas de Testes nio
Gultekin ~ 1959-1979  CIP - maior aramétricos de K-W \
(1983) capitalizacéo P
Empresas de - -
TSX ) menor Anallsizolisr?élnsqtlca de v
Berges et al. capitalizacéo
1951- 1980
(1984) Empresas de Andlise Estatistica de
TMX - menor 10 ordem \%
capitalizagédo
Agrawal e 1971- 1987 i ) Emrpnr:is:f de Testes ndo N/V
Tandon (1994) capitalizacio paramétricos de K-W
Testes Beaulieu-
Silvapulle Miron’s
(2004) 1960-1996 i i i Testes Franses v
Testes LM

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a anélise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

O Canadé apresentou resultados idénticos aos paises ja analisados anteriormente. O efeito
janeiro esteve presente desde 1951 a 1996, ndo mostrando sinal de declinio (Berges et al.,
1984; Gultekin & Gultekin, 1983; Silvapulle, 2004).

A excecdo verificou-se em Agrawal e Tandon (1994) com uma andlise através de testes ndo

paramétricos de K-W, onde concluiram que esta anomalia ja ndo se verificava.

A Tabela 7 representa uma andlise ao Japdo, com quatro estudos empiricos. O seu horizonte
temporal é de 1959-2002.
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Tabela 7- Anélise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Japao

1988-2002 NIKKEI

Autores Horizonte
Temporal
Gultekin e
Gultekin 1959-1979
(1983)
Agrawal e
Tandon (1994) 1971- 1987
Silvapulle
(2004) 1960-1996
Lean et al.
(2007)

indices Pré-crise/

CIP

Periodo

Pés- crise

Dimenséao da
Empresa

Empresas de
maior
capitalizacdo
Empresas de
maior
capitalizacédo

Metodologia

Testes nédo
paramétricos de K-W

Testes ndo
paramétricos de K-W

Testes Beaulieu-
Miron’s
Testes Franses
Testes LM

Testes Stochastic
Dominance (SD)

Efeito
Janeiro

\%

\%

N/V

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- Ndo se verifica o efeito janeiro; O — significa que a anélise néo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

Para o Japdo, o efeito janeiro verificou-se nos trés primeiros estudos que remetem até ao
inicio da década de 90 (Agrawal & Tandon, 1994; Gultekin & Gultekin, 1983; Silvapulle,

2004) .

Porém, Lean et al. (2007) refere que estudos recentes que tém usado dados para a década de

90, revelam um desaparecimento ou um declinio desta anomalia. Como se consegue

perceber, os autores conseguiram obter a mesma concluséo.

Para analisar Hong Kong, efetuou-se uma analise a trés estudos empiricos. Estes estudos que

tiveram um periodo temporal de 1971-2002 encontram-se descriminados na Tabela 8.
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Tabela 8- Anélise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Hong Kong

. Periodo . ~ .
Autores ?grgzz?;? indices Pré-crise/ Dllgnrs]ns,rigada Metodologia J?;e(;it?o
P Pos- crise P
Agrawal & Empresas de Testes nio
Tandon 1971- 1987 - - maior aramétricos de K-W V
(1994) capitalizacdo P
Cheung & i Hong i i Regressao linear com
Cootts (1999) 9821997 geng 12 variaveis dummy "V
Lean et al. Hong Testes Stochastic
(2007) 1988-2002 oo i i Dominance (SD) NIV

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a anélise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboracgéo Propria

Ao analisar a Tabela 8 verifica-se que o indice Hong Send, entre um periodo de 1985-2002,
ndo verificou qualquer efeito neste pais (Cheung & Coutts, 1999; Lean et al., 2007). Porém,
no estudo de Agrawal e Tandon (1994), esta anomalia ja se verificou. Esta diferenca podera
estar relacionada com o facto de neste estudo ter sido analisado o pais Hong Kong e néo o

indice Hong Send.

Comparando com resultados dos paises analisados anteriormente, outro motivo plausivel
podera estar relacionado com o facto de a partir da década de 90, o efeito janeiro ter sofrido

um declinio ou consequentemente 0 seu desaparecimento.

De forma a tentar perceber até que pais o efeito janeiro estaria presente, considerou-se fazer

uma andlise empirica a mais alguns paises pertencentes aos mercados desenvolvidos.

A Tabela 9 identifica outros onze paises desenvolvidos (Bélgica, Dinamarca, Espanha,
Franca, Holanda, Italia, Noruega, Nova Zelandia, Singapura, suécia e Suica), enquadrando-

se num periodo de analise de 1959-2002.
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Tabela 9- Anélise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - outros paises desenvolvidos

Paises

Bélgica

Dinamarca

Espanha

Franca

Holanda

Italia

Noruega

Nova
Zelandia

20

Autores

Gultekin e
Gultekin
(1983)
Agrawal e
Tandon
(1994)
Gultekin e
Gultekin
(1983)
Agrawal e
Tandon
(1994)
Gultekin e
Gultekin
(1983)
Agrawal e
Tandon
(1994)

Silvapulle
(2004)

Gultekin e
Gultekin
(1983)
Agrawal e
Tandon
(1994)
Agrawal e
Tandon
(1994)

Silvapulle
(2004)

Gultekin e
Gultekin
(1983)
Agrawal e
Tandon
(1994)

Silvapulle
(2004)

Horizonte
Temporal

1959-1979

1971- 1987

1959-1979

1971- 1987

1959-1979

1971- 1987

1960-1996

1959-1979

1971- 1987

1971- 1987

1960-1996

1959-1979

1971- 1987

1960-1996

indices Pré-crise/

CIP

CIP

CIpP

CIP

CIP

Periodo

Pés- crise

Dimenséo da
Empresa

Empresas de
maior
capitalizacdo
Empresas de
maior
capitalizagéo
Empresas de
maior
capitalizagéo
Empresas de
maior
capitalizacdo
Empresas de
maior
capitalizagédo
Empresas de
maior
capitalizacdo

Empresas de
maior
capitalizacédo
Empresas de
maior
capitalizacdo
Empresas de
maior
capitalizacdo

Empresas de
maior
capitalizagédo
Empresas de
maior
capitalizagéo

Metodologia

Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes Beaulieu-
Miron’s
Testes Franses
Testes LM
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes Beaulieu-
Miron’s
Testes Franses
Testes LM
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes ndo
paramétricos de
K-W
Testes Beaulieu-
Miron’s
Testes Franses
Testes LM

Efeito
Janeiro

\%

N/V

N/V



Agrawal e Empresas de  Testes ndo
Tandon  1971- 1987 - maior paramétricos de \%
(1994) capitalizacdo K-W
Testes Beaulieu-
Singapura Silvapulle Miron’s
P (2004) 1960-19%6 - Testes Franses v
Testes LM
Lean et al. Testes Stochastic
(2007) 1988-2002 ST i Dominance (SD) NV
Gultekin e Empresas de  Testes ndo
Gultekin  1959-1979 CIP maior paramétricos de \%
- (1983) capitalizacéo K-W
Suécia ~
Agrawal e Empresas de  Testes ndo
Tandon  1971- 1987 - maior paramétricos de \Y/
(1994) capitalizacédo K-W
Gultekin e Empresas de  Testes ndo
Gultekin ~ 1959-1979 CIP maior paramétricos de \
Suica (1983) capitalizacéo K-W
Agrawal e Empresas de  Testes ndo
Tandon  1971- 1987 - maior paramétricos de \
(1994) capitalizagédo K-W

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- Néo se verifica o efeito janeiro; O — significa que a anélise néo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

A Tabela 9 apresenta os restantes paises analisados em estudos empiricos cuja literatura foi
revista. Tendo em conta cada pais, consegue-se perceber que o efeito janeiro se verificou em
todos os paises, com excecao de trés, onde a analise empirica obteve resultados diferentes
em relagdo ao efeito janeiro, Dinamarca, Nova Zelandia e Singapura, em parte do periodo

em analise

Para a Dinamarca, as diferencas encontradas justificam-se pelo periodo de analise e o indice
bolsista em estudo. O primeiro estudo envolveu o indice CIP, tendo um periodo de 1959-
1979 onde se detetou a presenca do efeito janeiro (Gultekin & Gultekin, 1983). Porém, o
segundo estudo Agrawal e Tandon (1994) ndo incorpora um indice especifico, mas sim ao
pais, ndo tendo sido detetada a presenca do efeito janeiro.

Na Nova Zeléandia, os dois estudos deram resultados contraditorios. Em Agrawal e Tandon
(1994) com uma analise entre 1971-1987 foi identificada a presenca do efeito janeiro. Porém,
em Silvapulle (2004) com um periodo de analise de 1960-1996 ndo conseguiram detetar esta
anomalia. Esta contradicdo, possivelmente esta relacionada com as metodologias utilizadas
em cada estudo. N&o obstante, também & necessario ter em conta que no primeiro estudo a

andlise incorpora o periodo 1971-1987, ano em que comegou a ser detetado o declinio desta

21



anomalia. Ja o segundo estudo prolonga-se até 1996, altura em que alguns estudos efetuados

em paises desenvolvidos, j& apresentavam declinio do efeito janeiro.

Em Singapura, ao analisar-se trés estudos empiricos, apenas dois detetaram a presenca do
efeito janeiro (Agrawal & Tandon, 1994; Silvapulle, 2004). Porém, no terceiro estudo
desenvolvido em Lean et al. (2007) com uma analise um pouco mais recente (1988- 2002),
ndo se verifica a existéncia desta anomalia. Comparando este Ultimo estudo com 0s outros
dois anteriores, de anos de analise mais antigos, consegue-se mais uma vez perceber que a
ndo verificacdo do efeito janeiro podera estar inserida numa situacéo de inicio de declinio

(ano de 1987) ou mesmo na sua extin¢do, uma vez que o estudo tem inicio em 1988.

Os mercados desenvolvidos apresentam metodologias que se destacam com melhores
resultados, sendo neste caso as mais analisadas: a metodologia de testes ndo paramétricos
(Agrawal & Tandon, 1994; Gultekin & Gultekin, 1983); a metodologia de regressao linear
com 12 variaveis dummy correspondentes a cada més do ano (Cheung & Coutts, 1999;
Mehdian & Perry, 2002); e a metodologia de regressdo linear com varidveis dummy

considerando outras variaveis dummy (Henker & Paul, 2011; Hillier & Marshall, 2002).

Em resumo, ap6s uma analise aos estudos empiricos referentes aos mercados desenvolvidos,
constata-se que o efeito janeiro praticamente se verificou em todos os paises. Consegue-se
identificar que o efeito tinha uma presenca continua até a década de 90, mas em alguns
paises, apds esta data o efeito janeiro sofreu um declinio e passou mesmo a néo se verificar.
A maioria destes trabalhos terminam no final do século XX e alguns na década de 90, o que

podera ser uma explicacdo provavel para este desaparecimento.

2.4. Mercados emergentes

O primeiro estudo relativo a varios paises emergentes foi realizado por Fountas e Segredakis
(2002). Os autores testaram o efeito janeiro e a hipoOtese de “tax-loss selling” usando
rendibilidades de acGes mensais em dezoito mercados (Argentina, Chile, Colémbia, Greécia,
india, Jordénia, Coreia, Malasia, México, Nigéria, Paquistdo, Filipinas, Portugal, Taiwan,
Tailandia, Turquia, Venezuela e Zimbabwe) considerando o periodo de 1987-1995. Estes
concluiram que se verificou uma evidéncia muito fraca a favor da existéncia do efeito

janeiro.
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Outros mercados comecaram a ser analisados. A Republica Checa, Eslovénia e Eslovaquia
obtiveram alguns resultados contraditérios. Em Tonchev e Kim (2004) encontraram uma
evidéncia significativa na rendibilidade das ac6es da Republica Checa e da Eslovénia (1999-
2003). Porém, para a Eslovaquia néo se verificou a presenca desta anomalia de calendario.
Praticamente com o0 mesmo periodo temporal de anélise (1991-2003) Asteriou e Kavetsos
(2006) vém contradizer estes resultados. A presenca do efeito janeiro ndo era visivel na
Republica Checa e na Eslovénia. Contudo, este efeito apareceu positivamente na Eslovaquia.
Esta contradicdo podera estar relacionada com varios aspetos, nomeadamente e, apesar do
periodo de analise entre ambos os estudos coincidir, a amostra e as metodologias abordadas
ndo coincidem. Asteriou e Kavetsos (2006) utilizou como amostra o pais e ndo um indice
especifico, tendo utilizado um modelo de regressao linear com doze variaveis dummy. Ja
Tonchev e Kim (2004), também utilizaram este modelo inicialmente, mas optaram por usar
um modelo GARCH.

Com uma amostra de 1991-2003 para a Lituania e a Russia o efeito janeiro ndo se verificou.
Porém, a Hungria, Pol6nia e Roménia, apresentam resultados positivos a favor desta
anomalia (Asteriou & Kavetsos, 2006). Também para a Roménia, Balint e Oana (2012)
descobriram que o efeito janeiro ocorreu no indice Bucharest Stock Exchange (BSE), antes
da crise financeira (janeiro 2003-dezembro 2007). Mas, durante a crise (janeiro 2008-
dezembro 2010) o efeito tinha sido observado como estando presente apenas para as

empresas romenas com menor valor de capitalizaco.

Para a Malasia, Taiwan e Tailandia um dos seus estudos apresentou uma fraca evidéncia do
efeito janeiro nas suas acdes de cada pais (Fountas & Segredakis, 2002). Porém, outro estudo
comprovou que o efeito janeiro ndo estava presente nestes paises, bem como para a
Indonésia, Japdo, Singapura e China (Lean et al., 2007). Apesar do periodo de tempo de
analise ser 0 mesmo (1988-2002), esta pequena diferenca, mais uma vez esta presente na
metodologia abordada por cada estudo. Fountas e Segredakis (2002) abordaram a amostra
através de uma regressao linear com doze variaveis dummy, enquanto que Lean et al. (2007)
utilizaram testes de dominancia estocastica. O indice bolsista de Taiwan, Taiwan Stock
Exchange (TWSE) também foi analisado no periodo temporal de 1971-2010 (Shiu et al.
2014), onde se verificou a presenca do efeito janeiro antes da liberalizagdo politica. Porém,
durante o periodo 2005-2010, periodo de pos-liberalizacdo (Grande Recessdo), o efeito

janeiro sofreu um reverso, onde as rendibilidades em janeiro eram menores em comparacao
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com os restantes meses. Neste caso como as participagdes dos investidores institucionais

estrangeiros no mercado aumentaram, o efeito janeiro veio a desaparecer.

indices de paises como Brasil, China, India, Argentina e Turquia, no periodo de 1988-2014,
foram analisados de forma a detetar a presenca do efeito janeiro, concluindo que o efeito

estava presente em todos os indices, exceto nos indices do Brasil e da india (Guler, 2013).

Para a India, no periodo entre 1987-1995, ja se tinha verificado que existia uma evidéncia
do efeito, mas muito fraca (Fountas & Segredakis, 2002). O Nation Stock Exchange of india
(NSE) foi estudado entre 1999-2007, analisando cinco indices indianos (S&P CNX Nifty,
CNX Nifty Junior, CNX Midcap, CNX IT, Bank Nifty), onde se concluiu que esta anomalia
estava presente em cada indice (Elango & Pandey, 2008). Mais recentemente, constatou-se
que entre o periodo de marco de 2003 a abril 2014, o efeito janeiro existia nas rendibilidades
Nifty. Porém, para o indice Nifty Janior, ndo houve nenhuma sazonalidade observada nas
rendibilidades indianas em janeiro (Ram & Ramesh, 2014).

A China é um pais alvo de vérios estudos empiricos. Verificou-se a presenca desta anomalia
no periodo de 1991-2012 (Guler, 2013), porém quando se analisa o periodo de 1991 até 2004
verificava-se a presenca do efeito janeiro, mas notava-se que este estava a desaparecer desde
1997 (B. Zhang & Li, 2006). Em Zhang et al. (2007) analisaram seis indices chineses, do
qual trés estdo presentes na bolsa de Shanghai (Shanghai Stock Exchange A (SHSE-A);
Shanghai Stock Exchange B (SHSE-B); Shanghai Stock Exchange C (SHSE-C)), e 0s outros
trés na bolsa de Shenzhen (Shenzhen Stock Exchange A (SZSE-A); Shenzhen Stock
Exchange B (SZSE-B); Shenzhen Stock Exchange C (SZSE-C)). Os autores obtiveram a sua
amostra no periodo temporal de 1992-2003,do qual concluiram que néo se verificava o efeito
janeiro. Outros indices foram analisados neste pais, tendo em conta o indice Shanghai
Composite Index (SHA),registado na Bolsa de Shanghai, e o indice Shenzhen Composite
Index (SZA), registado na Bolsa de Shenzhen, ndo se encontrou nenhuma evidéncia sobre o
efeito janeiro no periodo de 1994-2006 (Su et al. 2011).

Ao investigar as anomalias de preco de mercado de a¢Ges na Bolsa de Atenas tendo em conta
o efeito janeiro no periodo de 1986-1996, concluiu-se que os indices analisados detetavam
uma presenga do efeito, mas menos robusta e persistente do que era o esperado (Coutts et
al., 2000; Fountas & Segredakis, 2002). O efeito janeiro também se verificou no indice
Athens Stock Exchange (ASE), mas apesar de se verificar no periodo de 1985-2004, néo
obteve resultados estatisticamente robustos (Al-Khazali, Koumanakos, & Pyun, 2008).
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O mercado de acdes da Jordania, (Amman Stock Exchange (ASE)), entre o periodo 1994-
2002, ndo apresentou nenhuma evidéncia de sazonalidade mensal na rendibilidade das agdes
nem a favor da hipotese de efeito janeiro (Maghayereh, 2003). N&o obstante, ao se analisar
esta anomalia no periodo de 2002-2011, tendo em conta o indice ASE, a sua presenca ja foi
detetada (Alrabadi & AL-Qudah, 2012). Os periodos analisados nos estudos dos mercados
emergentes sdo, genericamente falando, mais recentes do que os que incidem sobre os
mercados desenvolvidos. Tal facto leva a que, no caso dos paises emergentes, se possa

centrar a analise em termos do comportamento do efeito janeiro nos periodos pré e pos crise.

Para obter uma andalise mais detalhada dentro dos mercados emergentes, optou-se por fazer
uma anéalise individualmente de cada pais, como ja tinha sido feita anteriormente nos
mercados desenvolvidos. Cada estudo foi analisado tendo em conta, os seus autores, 0 ano
de pesquisa, a metodologia utilizada e o horizonte temporal de cada estudo. O objetivo desta
analise é perceber se o efeito janeiro poderia existir mais durante um periodo de pré-crise ou

de pds-crise e se estava mais presente em empresas de maior ou menor capitalizagéo.

O primeiro pais cuja literatura foi analisada foi a india. A Tabela 10 apresenta uma analise

a cinco estudos empiricos, tendo um horizonte temporal de 1987-2014.

Tabela 10- Anélise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - India

. Periodo . ~ .
Horizonte . . .. Dimensao da . Efeito
Autores Indices  Pré-crise/ Metodologia .
Temporal ) . Empresa Janeiro
POs- crise

Fountas e Regressao linear

Segredakis 1987-1995 - - - com 12 varidveis Vv
(2002) dummy

Testes Beaulieu-

Silvapulle (2004) 1960-1996 - ; - Miron's v
Testes Franses
Testes LM
S&P CNX
. \Y
Nifty
CNX Nifty
. \Y
Junior

Elango e Pandey CNX - - Regressao linear

(2008) 1999-2007 Midcap com 12 varidveis v
dummy

CNXIT \Y
Bank Nifty \Y
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Método do Power

Guler (2013)  1998-2012 Sensex - - o N/V
Nift I v
Ram e Ramesh y Regressaqllln(_aar
(2014) 2003- 2014 Nift - - com variaveis
Y dummy N/V
Junior

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a analise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

Ao observarmos a India, podemos verificar que os resultados obtidos nos paises

desenvolvidos contrariam a analise obtida através da Tabela 10.

A presenca do efeito janeiro esta identificada em quatro dos estudos analisados (Elango &
Pandey, 2008; Fountas & Segredakis, 2002; Ram & Ramesh, 2014; Silvapulle, 2004), porém
esta presenca é muito fraca.

Apesar de se verificar a sua existéncia no indice Nifty, o efeito janeiro no indice Nifty Junior
ndo tem qualquer presenca (Ram & Ramesh, 2014). A excegdo verifica-se quando o método
do power ratio € utilizado. Nao obstante, quando se analisa o periodo de 1998-2012, o efeito
janeiro ndo se verifica, 0 que podera estar ja a apresentar indicios do seu desaparecimento
(Guler, 2013).

A Tabela 11 apresenta quatro estudos empiricos, aplicados a China, com um periodo
temporal de 1991-2012.

Tabela 11- Analise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - China

Periodo
Hori . Di a Efei
Autores orizonte Indices Pré-crise/ imensdo da Metodologia elfo
Temporal , i Empresa Janeiro
Pés- crise
1991- 2004 SHA \Y
zhangeli 051 2004 S7A . Empresas de menor ) 4.1 GARCH v
(2006) capitalizacdo
1994-2004 ZXA \Y
7h tal SHSE A N/V
?2”5097)0 " 1992-2003 . - Modelo GARCH
SHSE B N/V
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SHSEC N/V

SZSE A N/V

SZSE B N/V

SZSE C N/V

Suetal SHA N/V

uetal. o
(2011) 1994-2006 - - Regressdo linear
SZA N/V
Guler (2013) 1991-2012  SSE - - Método do Power v

Ratio
Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- Ndo se verifica o efeito janeiro; O — significa que a anélise néo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragdo Propria

A China € um pais que apresenta quatro estudos com dois resultados diferentes. O efeito
janeiro € detetado em Guler (2013) e em B. Zhang e Li (2006). Por sua vez, nos restantes

dois estudos esta anomalia ndo se verificou (Su et al., 2011; Z. Zhang et al., 2007).

O indice SHA e SZA no periodo de 1991-2004, usando um modelo GARCH, obteve
resultados positivos para a presencga do efeito janeiro (Z. Zhang et al., 2007). Porém, no
periodo de analise idéntico (1994-2006) e para 0s mesmos indices bolsistas, concluiu-se que
esta anomalia ndo se verificava (Su et al., 2011). Esta diferenca podera estar relacionada
com as diferentes metodologias aplicadas, sendo que neste ultimo estudo, usaram um modelo
de regressdo linear. A ndo verificacdo desta anomalia podera estar envolvida com o facto de
a China ndo ter impostos sobre ganhos de capital, o que pode influenciar na observacdo do
efeito janeiro (Z. Zhang et al., 2007).

A Tabela 12 apresenta trés estudos sobre a Grécia que remontam ao periodo 1985-2004.

Tabela 12- Andlise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Grécia

. Periodo . o .
Horizonte . . .. Dimensao da . Efeito

Autores Indices Pré-crise/ Metodologia .
Temporal ) . Empresa Janeiro

Poés- crise
Coutts et al. ASE
1986-1996 - \Y
(2000) General
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ASE - Regressdo linear

1986-1996 Banking Vv
1990-1996 ASE Vv
Insurance
1992-1996 ASF v
Leasing
Fountas e Regressao linear
Segredakis (2002) 1987-1995 - - - com 12 variaveis \
dummy
Al-Khazali et al. Stochastic

(2008) 1985-2004 ASE . - Dominance Vv

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- Néo se verifica o efeito janeiro; O — significa que a anélise néo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria

A Grécia apresentou resultados positivos a favor do efeito janeiro. Mas para Al-Khazali et
al. (2008) e Coutts et al. (2000) o indice ASE apresenta resultados positivos sobre esta
anomalia, mas muito fracos e ndo persistentes. Este resultado podera implicar que esta

anomalia esta em declinio.

A Tabela 13 apresenta trés estudos empiricos aplicados ao Taiwan, num periodo
compreendido entre 1971-2010.

Tabela 13- Anélise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Taiwan

Periodo Dimensao

Autores Horizonte indices Pré-crise/ da Metodologia EfEIFO
Temporal , . Janeiro
Pés- crise Empresa
Fountas e Regressdo linear com 12
. 1987-2002 - - - . Vv
Segredakis (2002) variaveis dummy

Testes Stochastic
Lean et al. (2007) 1988-2002 TWSE - - Dominance (SD) N/V

Y
1971-2004
Shiu et al. (2014) TWSE - Testes ndo paramétricos
N/V

2005-2010
Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- Nao se verifica o efeito janeiro; O — significa que a analise néo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria
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Para Taiwan consegue-se detetar diferentes conclusGes. Ao analisar o pais no periodo
temporal de 1987-2002, através de uma regressao linear com 12 variaveis dummy, consegue-
se detetar a presenca de anomalias no més de janeiro (Fountas & Segredakis, 2002). Porém,
para 0 mesmo periodo de analise, mas utilizando o indice Taiwan Stock Exchange (TWSE),
utilizando testes de dominancia estocéstica para a sua analise, concluiu-se que ndo era
detetado o efeito janeiro (Lean et al., 2007) . Estas diferentes conclusfes regem-se pelo facto

da metodologia e da amostra serem diferentes.

Consegue-se perceber a evolucdo do efeito janeiro no indice da bolsa de Taiwan. No periodo
de 1971-2004 a presenca do efeito janeiro era visivel, contudo em 2005-2010, o efeito janeiro
sofreu um declinio e veio mesmo a ndo se verificar (Shiu et al., 2014). Com esta concluséo,
ja se consegue encontrar um paralelo com o que se verifica numa parte significativa dos

paises desenvolvidos cujos estudos empiricos foram analisados no ponto 2.3.

A Tabela 14 apresenta uma andlise a outros paises pertencentes aos mercados emergentes.
Nesta tabela séo analisados o Brasil, Chile, Coldmbia, Coreia, Filipinas, Hungria, Indonésia,

Malésia, México, Poldnia, Republica Checa, Russia, Tailandia e Turquia.

Tabela 14- Analise dos estudos empiricos sobre o efeito janeiro - Outros paises emergentes

. Periodo . ~ .
, Horizonte . . .. Dimensao da . Efeito
Paises Autores Indices Pré-crise/ Metodologia .
Temporal ) . Empresa Janeiro
Pos- crise
Agrawal e Empresas de Testes nao
Tandon 1971- 1987 - - maior paramétricos de \
Brasil (1994) capitalizacdo K-W
Método do
Guler (2013) 1994-2012 Bovespa - - Power Ratio N/V
Fountas e Regressao linear
Chile Segredakis 1987-2002 - - - com 12 varidveis \
(2002) dummy
Fountas e Regressao linear
Colombia Segredakis 1987-2002 - - - com 12 varidveis Vv
(2002) dummy
Fountas e Regressao linear
Segredakis 1987-2002 - - - com 12 varidveis Vv
(2002) dummy
Coreia Testes Beaulieu-
Silvapulle 1960-1996 i i i Miron’s v
(2004) Testes Franses
Testes LM
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Filipinas

Hungria

Indonésia

Malasia

México

Poldnia

Republica
Checa

Russia

Tailandia

Turquia

Fountas e
Segredakis
(2002)
Asteriou e
Kavetsos
(2006)

Lean et al.
(2007)

Fountas e
Segredakis
(2002)

Silvapulle
(2004)

Lean et al.
(2007)

Agrawal e
Tandon
(1994)
Fountas e
Segredakis
(2002)
Asteriou e
Kavetsos
(2006)

Touchev e
Kim (2004)
Asteriou e
Kavetsos
(2006)
Asteriou e
Kavetsos
(2006)
Fountas e
Segredakis
(2002)

Lean et al.
(2007)

Guler (2013)

Fountas e
Segredakis
(2002)

1987-2002

1991-2003

1988-2002

1987-1995

1960-1996

1988-2002

1971- 1987

1987-1995

1991-2003

1999-2003

1991-2003

1991-2003

1987-1995

1988-2002

1988-2012

1987-1995

IDX

FBMKLCI

PX-50
PX-D

SET

BIST100

Empresas de
maior
capitalizacao

Regressao linear
com 12 varidveis
dummy
Regressao linear
com 12 varidveis
dummy

Testes Stochastic
Dominance (SD)

Regressao linear
com 12 varidveis
dummy
Testes Beaulieu-
Miron’s
Testes Franses
Testes LM

Testes Stochastic
Dominance (SD)

Testes nao
paramétricos de
K-W
Regressao linear
com 12 varidveis
dummy
Regressao linear
com 12 varidveis
dummy

Modelo GARCH

Regressao linear
com 12 varidveis
dummy
Regressao linear
com 12 varidveis
dummy
Regressao linear
com 12 varidveis
dummy
Testes Stochastic
Dominance (SD)
Método do
Power Ratio
Regressao linear
com 12 varidveis
dummy

N/V

N/V

N/V

N/V

N/V

\Y

Nota: V- Verifica-se o efeito janeiro; N/V- N&o se verifica o efeito janeiro; O — significa que a analise ndo foi efetuada a

nenhum indice em particular mas sim ao pais.

Fonte: Elaboragéo Propria
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Para o Brasil, Malasia, Republica Checa e Tailandia consegue-se detetar ao longo dos anos
que o efeito janeiro foi sofrendo um declinio, e vindo provavelmente mesmo a extinguir-se.
Na Indonésia no indice Jakarta Composite Index (IDX) o efeito janeiro também néo se
verificou (Lean et al., 2007). Tendo em conta 0s outros paises, esta anomalia encontra-se

presente, mas com valores muito baixos.

Com a analise dos estudos empiricos referentes ao efeito janeiro nos paises emergentes,
conclui-se que esta anomalia estd presente numa larga maioria de paises, embora apresente,
com frequéncia, valores baixos e ainda alguns paises onde o efeito janeiro nao é observado

ou tem apresentado uma tendéncia a desaparecer.

Ao observar as metodologias utilizadas nos mercados emergentes, destacam-se a
metodologia de regressdo linear com 12 variaveis dummy (Asteriou & Kavetsos, 2006;
Elango & Pandey, 2008; Fountas & Segredakis, 2002) e os modelos GARCH (B. Zhang &
Li, 2006; Z. Zhang et al., 2007), onde estas foram as mais utilizadas nos estudos analisados.

Comparando os mercados desenvolvidos com os emergentes, é necessario ter em atencao
que os estudos apresentados nos mercados desenvolvidos deixaram de estar mais visiveis no
final do século XX e ainda alguns na década de 90. Porém para os emergentes, estes estudos
ainda continuam a existir sendo os dltimos publicados muito recentemente. Esta situacdo
podera ser uma explicacdo plausivel para o desaparecimento do efeito janeiro nos mercados

desenvolvidos e a presenca nos emergentes.
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3. Metodologia

Este trabalho empirico pretende avaliar a existéncia do efeito janeiro e a sua persisténcia no
tempo, fazendo posteriormente uma comparagdo da sua dimensdo nos mercados
desenvolvidos e nos mercados emergentes. Optamos por fazer uma andlise a estes dois tipos
de mercado dado que nao havia ainda nenhum estudo que os relacionasse. Com este objetivo,
utilizdmos dois indices construidos e divulgados pela Morgan Stanley Capital e que visam
ser representativos, precisamente dos mercados desenvolvidos, o MSCI World e dos

mercados emergentes, 0 MSCI Emerging Markets.

Em termos metodologicos, inicialmente € utilizado o racio Power Ratio (Gu, 2003), com o

objetivo de verificar a existéncia e persisténcia no tempo do efeito janeiro.

Para completar a analise em estudo foi também utilizada a regressdo linear com variaveis

dummy, de acordo com a metodologia desenvolvida em Mehdian e Perry (2002).

Este capitulo estara dividido em dois subcapitulos. Primeiro € apresentada a recolha dos
dados, caraterizando cada um dos indices. No segundo subcapitulo é feita uma breve
explicacdo dos modelos utilizados neste estudo.

3.1. Recolha de dados

Para este estudo comecgamos por procurar um indice que abrangesse 0s paises desenvolvidos
e um outro indice os paises emergentes. Para uma melhor anélise aos dois tipos de mercado
em estudo, optdmos por encontrar um indice que abrangesse a totalidade dos paises em vez
de escolher apenas algumas economias principais dentro de cada mercado desenvolvido e
emergente. A Morgan Stanley Capital, calcula e divulga os indices MSCI World-
representativo dos mercados dos paises desenvolvidos e o MSCI Emerging Markets —
representativo dos mercados dos paises emergentes. Os dados foram retirados da base de

dados datastream.

Os dados utilizados neste estudo sdo as cotagdes dos indices MSCI World e MSCI Emerging
Markets. O periodo temporal estende-se de 6 de maio de 1994 a 6 de maio de 2015 (22 anos),
0 que totaliza 10 958 dados.
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Para completar a andlise, foram ainda retirados da base de dados datastream, dados
referentes a0 mesmo periodo, para os principais indices* de cada um dos mercados
representados nos indices MSCI World e MSCI Emerging Markets, totalizando 215 233
dados representantes de 42 indices/mercados (22° mercados desenvolvidos e 20% mercados
emergentes). Os dados relativos aos mercados desenvolvidos foram constituidos por 116 463
dados, e os dados relativos aos mercados emergentes foram constituidos por 98 770 dados.

3.1.1. Caraterizacdo do MSCI

A MSCI foi uma das empresas pioneiras na criagdo de indices bolsistas e na gestao de risco.
Em 1968, o primeiro conjunto de indices de mercado de acBes globais foi criado
representando mercados fora dos EUA. Anos mais tarde, em 1986, o Capital International
adquiriu os direitos da Morgan Stanley, e este classificou os indices como Morgan Stanley

Capital International.

Esta empresa lidera o investimento em ferramentas de apoio a tomada de deciséo em todo o
mundo, tendo sido criada ja hd mais de 40 anos, cresceu tanto na sua estrutura organica como
no fornecimento de produtos e servigos a investidores institucionais. Os seus produtos e
servicos, incluindo indices de desempenho, andlise de riscos da carteira e pesquisa de dados
ESG (environmental social and governance), sdo oferecidos através das suas marcas
reconhecidas internacionalmente — Barra’, RiskMetrics® e IPD (Investment Property

Databank)®. Atualmente a construcdo e manutencdo dos indices MSCI, incluindo todas as

4 Os indices bolsistas foram  selecionados de acordko com o investing.com:
pt.investing.com/indices/%C3%8Dndices-mundiais?majorindices=on consultado dia 28 de dezembro de 2014.

5 De acordo com 0 MSCI, o indice que representa os mercados desenvolvidos engloba 23 paises, mas nesta
analise apenas se utilizou 22 paises, uma vez que para a Noruega (Oslo OBX) ndo se conseguiu obter dados
relativamente a este indice.

¢ De acordo com o MSCI, o indice que representa os mercados emergentes engloba 23 paises, mas nesta analise
apenas se utilizou 20 paises, uma vez que para o Brasil (Ibovespa), Polénia (WIG 20) e Qatar (QE) ndo se
conseguiu obter dados.

" Adquirida em 2004, fornecedora de analise de rendimentos de carteira, tem diversos produtos como por
exemplo, Barra Aegis, Barra Open Optimizer, Barra Portfolio Manager.

8 Adquirido em 2010, é um fornecedor de gestdo de riscos de produtos e servicos do governo, sendo também
pioneiro nas politicas baseadas nas recomendacdes de votos.

® Adquirida em 2012, é uma provedora lider de iméveis benchmarking de desempenho de investimentos,
analise de desempenho, indices de mercado, entre outros.
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adicOes e exclusdes, é da responsabilidade total e exclusiva de Capital International
Perspective SA.

Desde 1969 que os indices MSCI tém vindo a crescer, sendo que 0s mais conhecidos sdo o
indice MSCI World e 0 MSCI EAFE (Europe, Australasia and Far East)!°. Estes indices s&o
utilizados como indices de referéncia da forma como sdo medidas as carteiras de acgdes,
porém estes também sdo usados como base de produtos de investimento (por exemplo:

fundos de indices; fundos negociados em bolsa).

3 1960s y 19705 3 1980s : 1990s 3 20005  2010s

+ WSCH launches + Barra launches + Launch of MSCI ' Key praduct + MSCI and Barra ' herger with

. first Farmily of - first multi-factor - Emerging Markets - launches include - combine operations - RiskMetrics Group

y global equity \ risk models v Indexes » Barra Aegis and - ) y brings leading risk

1 indexes . . ' GICS™ . IH""IEM.HIr"'(’;J;?F"Pt' + management brands
; : ; : ; nnovest anc ] " together

! ! ! ! RiskMetrics spins ! .

* Acquisition of IPD adds

- out of JF Margan » real estate expertise

Figura 1- Evolucio do MSCI
Fonte: Portal do MSCI*

3.1.2. Caraterizacao do indice MSCI World

O indice MSCI World foi langcado em 1969, tendo como base 16 paises. Atualmente, este é
constituido por 23 paises de mercados desenvolvidos, envolvendo as grandes e médias
empresas de varios setores. O indice abrange cerca de 85% de capitalizacdo de mercado livre
ajustado em cada pais'?, sendo este projetado para medir o desempenho dos mercados
desenvolvidos nos mercados de agoes.

Os mercados desenvolvidos atualmente incluidos no MSCI World pertencem aos paises

presentes na Figura 2.

10 indice representante de todos os mercados desenvolvidos, excetuando os EUA e o Canada, identificando os
21 maiores indices MSCI da Europa, Australia e sul da Asia.
11 Fonte: www.msci.com/about/, consultado em 16 de margo 2015

12 Consultado em www.msci.com/products/indexes/country_and_regional/dm/ em 13 de novembro de 2014
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Switzerland
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Figura 2- Mercados Desenvolvidos

Fonte: www.msci.com/products/indexes/country_and_regional/dm/ - consultado em 13 de novembro de 2014

3.1.3. Caraterizacdo do indice MSCI Emerging
Markets

O indice MSCI Emerging Markets foi o primeiro indice global de paises emergentes, que foi
lancado originalmente em 1988, com apenas 10 paises que representavam menos de 1% do
valor da capitalizacdo de mercado no mundo. Atualmente, o indice abrange 23 paises
emergentes, envolvendo médias e grandes empresas, com cerca de 85% de capitaliza¢do de
mercado livre ajustado em cada pais, sendo este projetado para medir o desempenho dos

mercados emergentes nos mercados de agoes.™

Os mercados emergentes atualmente incluidos no MSCI Emerging Markets pertencem aos

paises presentes na Figura 3.

13 Consultado em www.msci.com/products/indexes/country_and_regional/em/ em 13 de novembro de 2014
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I Emerging Markets
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. Europe, Middle .
Americas East & Africa Asia

Figura 3- Mercados emergentes

Fonte: www.msci.com/products/indexes/country_and_regional/em/ - consultado em 13 de novembro de 2014

3.2. Tratamento de dados

Neste subcapitulo sera dado énfase ao tratamento dos dados. Inicialmente vamos dar uma
breve importancia a rendibilidade mensal que utilizaremos neste estudo. Seguidamente sera
analisado o método do Power Ratio desenvolvido por Gu (2003). O ultimo ponto deste
capitulo seré o tratamento do modelo de regressao linear que utilizaremos neste estudo. Este
ultimo assenta no modelo desenvolvido por Mehdian & Perry (2002), que aborda o efeito
janeiro através de uma regressao linear com doze varaveis dummy. O ajuste linear dos dados

recolhidos as expressdes utilizadas sera obtido pelo método OLS (Ordinary Least Squares).

3.2.1. Rendibilidade mensal

A rendibilidade em janeiro e nos outros meses é calculada através de logaritmos diferenciais

naturais dos precos de fecho diarios:

R, = In—* 1)
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Onde:
R:— rendibilidade no més t.
P; - valor de fecho do indice do ultimo dia do més t;

Pt1— valor de fecho do indice do primeiro dia do més t;

3.2.2. Método Power Ratio

O método Power Ratio foi desenvolvido por Gu (2003) para uma analise a mercados

desenvolvidos e mais tarde usada por Guler (2013) em mercados emergentes.

Para calcular a rendibilidade anual de Janeiro com logaritmos séo usadas as seguintes
expressdes de acordo com Gu (2003):

Para a rendibilidade em janeiro (Rj):
Rj = (1+ rendibilidade de janeiro)!?, 2)
Para a rendibilidade média mensal do ano (Ry):
Ry = (1 + rendibilidade média mensal do ano), 3)
O réacio de power ratio (Gu, 2003) &, entdo:

Rj

Power ratio = —= 4)
Ry

Onde:
Rj/ Ry =1, arendibilidade em janeiro € idéntica a rendibilidade média mensal do ano;
Rj/ Ry > 1, a rendibilidade em janeiro é maior do que a rendibilidade média mensal do ano;

Rj/ Ry <1, arendibilidade em janeiro € inferior a meédia da rendibilidade mensal do ano.
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3.2.3. Modelos de regressao linear utilizados

Para o estudo das hipdteses definidas para o presente estudo, optamos por criar trés modelos
que se adequassem a esta situacdo, uma vez que nenhum estudo se adequava na integra ao

que se pretendia, fazendo adaptacdes ao modelo desenvolvido por Mehdian e Perry (2002).

Para testar a primeira hipétese (H1): A media de rendibilidade do més de janeiro € superior
aos restantes meses do ano - optou-se por criar um modelo onde se apresentava uma variavel
dummy referente ao més de janeiro, Este modelo permite igualmente verificar se o efeito

janeiro esta presente nos dois grupos de mercados em estudo.
O modelo é apresentado da seguinte forma:

Rit =a+ BiDjaneiroit + &t )

Onde:

Rit — Rendibilidade mensal do indice i, com i=1,2 (1 a representar o MSCI World e 2 a

representar MSCI Emerging Markets), do més t;

Djaneiro — € uma variavel dummy criada para testar o efeito janeiro. Neste caso D1=1, se a

observacdo do grupo i da data t se refere ao més de janeiro, e D=0, caso contrério.
&t — termo de erro;
a e B - € dado pelo ajuste dos dados com o método OLS.

Para testar a segunda hipétese (H2): Existe declinio do efeito janeiro - decidiu-se criar um
modelo onde esta presente uma varidvel dummy que representa uma década. A analise
empirica efetuada no capitulo anterior demonstra que, na generalidade dos paises, e muito
particularmente dos paises desenvolvidos, o efeito janeiro sofreu um declinio a partir da
década de 90. Dado que o presente estudo abrange um periodo posterior ao identificado na
literatura como o inicio do declinio, optou-se por fazer uma analise aos Gltimos 20 anos que
dividisse o periodo em dois subperiodos: 1994-2004 e de 2005-2015. A analise pretende,
assim, verificar se o efeito janeiro tem vindo a perder intensidade ao longo das duas Gltimas

décadas.

O modelo é apresentado da seguinte forma:

Rit =at Bleaneiroit + BZDjaneiroithécadazoos—zo15it + &t (6)
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Onde:

Rit — Rendibilidade mensal do indice i, com i=1,2 (1 a representar o MSCI World e 2 a

representar MSCI Emerging Markets), do més t;

Dijaneiro - € Uma variavel dummy criada para testar o efeito janeiro. D1=1, se a observagéo do

grupo i, na data t, se refere ao més de janeiro, e D=0, caso contrério.

Dudécada (2005- 2015) - € uma varidvel dummy criada para testar o declinio do efeito janeiro.
D1=1, se a observacédo do grupo i, na data t, se refere ao periodo de 2005-2015, e D=0, caso

contrario.
&t — termo de erro;
a e B - é dado pelo ajuste dos dados com o método OLS.

Para a terceira hipotese (H3): O efeito Janeiro existe de forma mais marcada nos ultimos 20
anos nos mercados emergentes, do que nos mercados desenvolvidos) foi criada uma variavel

dummy (Ddesenvolvidos) para testar em qual mercado o efeito janeiro é mais forte.

O modelo é apresentado da seguinte forma:

Rit =a+ Bleaneiroit + BZDjaneiroithesenvolvidosit + &t (7)
Onde:

Rit — Rendibilidade mensal do indice i, com i=1,2 (1 a representar o MSCI World e 2 a

representar MSCI Emerging Markets), do més t;

Dijaneiro - € Uma variavel dummy criada para testar o efeito janeiro. D1=1, se a observagéo do

grupo i, na data t, se refere ao més de janeiro, e D=0, caso contrério.

Ddesenvolvidos - € Uma varidvel dummy criada para testar se o efeito janeiro tem mais forga nos
desenvolvidos. Onde D1=1, se a observacdo do grupo i na data t, se refere aos paises

desenvolvidos, e D=0, caso contrario.
€t — termo de erro;

a e B - € dado pelo ajuste dos dados com o método OLS.
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4. Resultados Empiricos

4.1. Estatisticas descritivas

O presente estudo pretende, pois, analisar a existéncia e a persisténcia do efeito janeiro e a
forma como tem impacto nos paises desenvolvidos e emergentes. Neste sentido, 0 nosso
estudo, tal com atrés é referido, tem como amostra, os dados recolhidos dos indices MSCI
World e MSCI Emerging Markets entre 6 de maio de 1994 a 6 de maio de 2015. A
rendibilidade mensal, média no ano, foi calculada através de logaritmos diferenciais naturais

dos precos de fecho diarios, utilizando a Equacéo 3.

Para melhor compreender a distribuigdo por pais, é feita uma analise por cada pais presente
nos indices para conseguir ter uma maior abrangéncia quanto aos resultados de anélise a
existéncia do efeito janeiro. Tenta-se, igualmente, identificar quais os paises que verificam

com maior incidéncia esta anomalia de calendario.

No inicio da nossa andlise € importante perceber a diferenca que existe entre os dois indices
em estudo. A Figura 4 apresenta a diferenca entre a rendibilidade obtida do indice MSCI
World e do indice MSCI Emerging Markets (MSCI EM).

Diferenca entre o indice MSCI World e MSCI
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Figura 4- Diferenca entre rendibilidades do MSCI

Caso a rendibilidade do indice MSCI World fosse maior que do indice MSCI EM significaria
que este grafico obteria dados positivos. Caso contrario o grafico obteria resultados

negativos. A Figura 4 apresenta uma diferenca de 0,001 (em média) entre os dois indices em
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causa. Desta situacdo pode-se concluir que a rendibilidade do indice MSCI World é muito
idéntica a rendibilidade do indice MSCI EM, uma vez que o resultado foi de

aproximadamente zero.

A Tabela 15 apresenta 0 sumario das estatisticas descritivas analisadas no periodo temporal
de 1994 a 2015.

Tabela 15- Analise de estatisticas descritivas do MSCI

Momentos estatisticos MSCI WORLD MSCI EM

Média 0,003 0,001
Mediana 0,007 0,008
Desvio-Padréo 0,042 0,066
Minimo -0,143 -0,337
Maximo 0,120 0,149
Curtose 0,589 2,894
Assimetria -0,575 -0,029

Fonte: Elaboracéo prdpria

Ao analisar os principais momentos estatisticos consegue-se perceber que os dois indices

tém resultados muito idénticos, o que vem coincidir com a conclusédo da Figura 4.

O indice MSCI World apresenta uma media de 0,003, sendo o valor médio maior ao do MSCI
EM (0,001). A mediana para ambos os indices apresenta valores superiores a média. Esta
situacdo podera ser explicada pela existéncia de rendibilidades negativas. Observando o
valor minimo para o indice dos mercados desenvolvidos (-0,143) e para o dos mercados
emergentes (-0,337), consegue-se perceber esta situacdo. Outra explicacdo para esta
situacdo, € o facto de ndo existir uma grande discrepancia de resultados entre as
rendibilidades, uma vez que o valor méximo de cada indice é de 0,120 (MSCI World) e 0,149
(MSCI EM). Com estes resultados a média ndo consegue apresentar valores superiores a
mediana. O valor do desvio-padrdo, também ndo apresenta resultados muito significativos,
uma vez que este apresenta resultados baixos, ou seja, os valores tendem a estar mais
proximos da média. Ressalva-se que para cada mercado existe uma assimetria negativa.
Assim, verifica-se que a assimetria do MSCI World se cifra em -0.575, sendo que para o
MSCI EM a assimetria é de -0.029. Ao mesmo tempo, regista-se uma distribuicdo mais
achatada, designada de leptocdrtica (curtose (K) =3 > 0). Desta forma, para 0s mercados
desenvolvidos a curtose é de 0.589, ao passo que para 0os mercados emergentes o valor da

curtose se fixa em 2.894.
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Para integrar o efeito janeiro, nesta analise de dados, a Figura 5, apresenta a média da
rendibilidade dos dois indices em estudo, apresentando uma analise tendo em conta 0 més

de janeiro e os restantes meses do ano.

Média da rendibilidade total
0,015
0,01

0,005

. |
janeiro_MSCI World  RM_MSCI WORLD janeiro_MSCI EM RM_MSCI EM
Meses/ Mercados

Rendibilidade

Figura 5- Média da rendibilidade do MSCI World e MSCI EM por meses

Como se pode observar o més de janeiro tendo em conta estes ultimos 22 anos, apresenta
uma média da rendibilidade superior a média da rendibilidade dos restantes meses do ano

para os dois indices em estudo. Isto significa que podera existir a presenca do efeito janeiro.

Tendo em conta os dois mercados, consegue-se perceber que o efeito janeiro verifica-se mais
nos mercados emergentes, do que nos mercados desenvolvidos, uma vez que a média da
rendibilidade do més de janeiro do MSCI EM é mais elevada do que a do indice MSCI World.

As figuras do anexo 1 apresentam a média das rendibilidades dos indices MSCI World e
MSCI EM no decorrer dos 22 anos, de forma a tentar perceber a sua evolu¢do. Com uma
analise de 1994 a 2015, a média das rendibilidades dos dois mercados, apresentou varias
tendéncias ao longo dos anos, apresentando declinios muito visiveis em 2003 e 2008 para o
indice dos mercados desenvolvidos (-0,053 e -0,093 respetivamente) e para o indice MSCI
EM em 2008 (-0,148). Numa forma geral, consegue-se encontrar indicios da prevaléncia do

efeito, conseguindo alcancar rendibilidades mais elevadas nos mercados emergentes.
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4.2. Power Ratio

4.2.1. MSCI

A metodologia do Power Ratio (Gu, 2003) foi utilizada para cada indice individualmente de
forma a conseguir ter uma melhor comparacdo. Os resultados obtidos através do método em

causa estdo presentes no Anexo 2 e sumarizados nas figuras 6 e 7, que se seguem.

MSCI WORLD MSCI Emergents Markets
2,5 5
2 4
1,5 3
1 2
0,5 1
0 0

ORI R R - S I A ¥ ST IR UG N N A SN N

CACRIC ARSI IR SN &P PP SS

e Rendibilidade média em janeiro —Rendibilidade média em janeiro
= Rendibilidade média mensal do ano —Rendibilidade média mensal do ano

Figura 6- Esquerda: Método do Power ratio do MSCI World; Direita: Método do Power ratio do MSCI Emergents
Markets

Fonte: Elaboragéo prdpria

Através da Figura 6, consegue-se verificar que para os mercados desenvolvidos a
rendibilidade em janeiro apresenta resultados superiores em comparacdo com 0s restantes
meses do ano. Observando o lado direito, esta apresenta resultados idénticos para o efeito

janeiro para os paises emergentes.

A comparacdo do Power Ratio para os dois tipos de mercado, pode ser observada na figura

seguinte.
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Meétodo Power Ratio

Ré&cio do Power Ratio
O L N W b Ul O

e MSC| World === NMSCI Emergents Markets

Figura 7- Método Power Ratio no indice MSCI World e MSCI Emergents Markets

Para os mercados desenvolvidos consegue-se perceber que o método do power ratio
alcancou praticamente sempre valores superiores a 1, ou seja a média da rendibilidade em
janeiro foi maior que a média da rendibilidade dos restantes meses do ano nestes ultimos

anos alcancando mesmo em 1997 um total do racio de 2,02.

Para 0s mercados emergentes consegue-se verificar praticamente 0 mesmo, mas com valores
muito superiores a 1. Para o ano de 1996 e 1997 apresenta valores a rondarem os 3,45 e 5,25,
0 que revela uma forte presenca do efeito janeiro, uma vez que a rendibilidade em janeiro €
muito superior & rendibilidade dos restantes meses do ano. O ponto mais alto neste mercado,
nos anos em analise, foi 0 ano de 2001 que apresentou um racio de 5,319. A partir desde ano
nota-se uma diminui¢do drastica de 2001 a 2003, alcancando mesmo neste Gltimo ano um

racio de 0,606, indicando que ndo se verificou a presenca do efeito janeiro.

Tendo em conta a anélise dos dois indices, os dois mercados de 1994 a 2007, apresentam
varias oscilagdes com varios aumentos e diminui¢des, mas identificando sempre a presenca
do efeito janeiro, uma vez que o racio destes anos apresenta um resultado sempre superior a
1. De 2007 a 2011 o power ratio apresenta um resultado inferior a 1, 0 que indica que a
média da rendibilidade em janeiro foi inferior & média dos restantes meses do ano. Esta
conclusdo indica um declinio significativo da presenca do efeito janeiro neste periodo em
analise. De 2011 a 2012 volta-se a verificar que o power ratio apresenta novamente um valor
total superior a 1, o que indica novamente a presenca do efeito janeiro. 2013 e 2014 vém
indicar um novo declinio do efeito janeiro. O contrario é apresentado em 2015, mas esta
concluséo podera nédo ser credivel, uma vez que para o0 ano de 2015 os dados sé foram

analisados até maio.
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Tendo em conta este método, consegue-se perceber que num total de 22 anos, o indice MSCI
World evidencia a presenca do efeito janeiro em 13 anos da analise (power racio >1). Para
o0 indice MSCI EM, o efeito janeiro é encontrado em apenas 10 anos. Com esta concluséo,
consegue-se perceber que existe uma presenca mais clara do efeito janeiro nos mercados
desenvolvidos do que nos emergentes. Porém, a presenca do efeito janeiro nos mercados
emergentes € muito mais forte, uma vez que o power ratio apresenta resultados muito mais
elevados do que nos mercados desenvolvidos, alcancando valores que chegam a rondar 0s
5,319 em 2001 e 5,249 em 1997.

4.2.2. Paises do MSCI World e MSCI Emergent

Markets

Com o mesmo método desenvolvido por Gu (2003), considerou-se importante realizar uma
analise aos 22 mercados desenvolvidos e aos 20 mercados emergentes, de forma a tentar

perceber qual o pais, dentro de cada mercado, era 0 mais afetado pelo efeito janeiro.

A Tabela 16 apresenta os resultados referentes aos paises que integram 0s mercados

desenvolvidos.

Tabela 16- Power Ratio dos paises e respetivos indices pertencentes ao MSCI World

Paises Indices Periodo de Analise Totalde  Power Ratio
anos >1
Alemanha DAX 30 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
Australia ASX 200 06/05/1994 — 06/05/2015 22 14/22
Austria ATX 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
Bélgica BEL 20 06/05/1994 — 06/05/2015 22 12/22
Canada S&P TSX  06/05/1994 — 06/05/2015 22 12/22
Composite
Dinamarca OMXC 20 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
Espanha IBEX 35 06/05/1994 — 06/05/2015 22 11/22
EUA S&P 500 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
Finlandia OMXH 06/05/1994 — 06/05/2015 22 11/22
Franca CAC 40 06/05/1994 — 06/05/2015 22 12/22
Hong Kong Hang Seng  06/05/1994 — 06/05/2015 22 8/22
Holanda AEX 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
Irlanda ISEQ 06/05/1994 — 06/05/2015 22 15/22
Israel TA 100 06/05/1994 — 06/05/2015 22 11/22
Italia FTSE MIB  01/01/1998 — 06/05/2015 19 13/19
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Japéo NIKKEI 06/05/1994 — 06/05/2015 22 11/22
225
Nova Zelandia | NZX 50 01/01/2001 — 06/05/2015 16 10/16
Portugal PSI 20 06/05/1994 — 06/05/2015 22 15/22
Reino Unido FTSE 100  06/05/1994 — 06/05/2015 22 14/22
Singapura STI 01/09/1999 — 06/05/2015 17 9/17
Suécia OMXS 30  06/05/1994 — 06/05/2015 22 11/22
Suica SMI 06/05/1994 — 06/05/2015 22 9/22

Fonte: Elaboracéo prdpria

Como se pode observar, a maioria dos paises em andlise, apresentam um power ratio
superior a 1, o que indica a presenca do efeito janeiro. Porém, existem dois paises do qual
isso ndo se verificou. Para Hong Kong, em 22 anos, apenas 8 apresentaram um power ratio

superior a 1. J& para a Suica, o efeito janeiro teve presenca em apenas 9 anos.

Os paises onde se deteta uma maior presenca do efeito janeiro, alcancando um total de 15

anos, foram Portugal e Irlanda.

Israel em 1997 apresentou um racio de 9,606, o que indica uma forte presenca do efeito
janeiro neste pais. Japdo e Singapura também alcancaram valores muito elevados, tendo o
indice japonés atingido em 1998 um racio de 5,464. Para Singapura, este obteve um racio de
7,019 em 2002.

A Figura 8 apresenta a média total que o power ratio obteve ao longo destes 22 anos em

cada indice bolsista correspondente a cada pais pertencente aos mercados desenvolvidos.
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Figura 8- Média total do power ratio com paises do MSCI World

Ao observar a Figura 8, consegue-se perceber que o efeito janeiro esteve presente em
praticamente todos os indices, com exce¢do dos dois ja mencionados anteriormente. Com
estes resultados consegue-se identificar uma forte presenca do efeito janeiro nos mercados

desenvolvidos.
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A Tabela 17 apresenta os resultados obtidos do power ratio tendo em conta os indices que

pertencem aos paises dos mercados emergentes.

Tabela 17- Power Ratio dos paises e respetivos indices pertencentes ao MSCI Emergents Markets

Paises indices Periodo de Analise Total de Power Ratio
anos >1

Africa do Sul JSE 03/07/1995 — 06/05/2015 21 11/21
Chile IPSA 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
China SSE 06/05/1994 — 06/05/2015 22 11/22
Colémbia IGBC 06/07/2001 — 06/05/2015 15 6/15
Coreia Kospi 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
Egipto EGX 30 01/01/1998 — 06/05/2015 18 12/18
Emirados ADX General  02/07/2001 — 06/05/2015 15 8/15
Arabes

Unidos

Filipinas PSEi 01/01/2001 — 06/05/2015 22 14/22
Grécia Athens General 06/05/1994 — 06/05/2015 22 12/22
Hungria BUX 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22
india BSE Sensex 06/05/1994 — 06/05/2015 22 10/22
Indonésia IDX 06/05/1994 — 06/05/2015 22 13/22

Composite

Maléasia FBMKLCI 06/01/1998 — 06/05/2015 22 13/19
México IPC 06/05/1994 — 06/05/2015 22 11/22
Per IGBVL 06/05/1994 — 06/05/2015 22 14/22
Republica PX 06/05/1994 — 06/05/2015 22 12/22
Checa

Russia RTS 01/09/1995 — 06/05/2015 15 11/15
Tailandia Set 06/05/1994 — 06/05/2015 22 14/22
Taiwan TWSE 06/05/1994 — 06/05/2015 22 10/22
Turquia BIST 100 06/05/1994 — 06/05/2015 22 14/22

Fonte: Elaboracéo prdpria

Observando a Tabela 17 consegue-se entender que, mais uma vez, Como aconteceu com 0s
mercados desenvolvidos, estes mercados apresentam na maioria dos paises, um power ratio
superior a 1. Apenas em trés paises esta situacdo ndo se verifica. Para a Colémbia, num total
de 15 anos analisados, apenas 6 apresentam um récio superior a 1. Olhando para os
resultados de Taiwan e India, consegue-se perceber que em apenas 10 anos da sua amostra
verificaram a presenca do efeito janeiro. No entanto, é importante referir os resultados da
Rassia. Para este pais, tendo em conta um total de 15 anos de amostra, este conseguiu obter

um racio superior aum em 11 anos, apresentando uma forte presenca deste efeito neste pais.

Ao observar a Figura 9, consegue-se identificar quais os indices que apresentam a presenca

do efeito janeiro, tendo em conta a média total de cada ano da amostra.
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Figura 9- Média total do power ratio com paises do MSCI Emergents Markets

Apds analisar a Figura 9, consegue-se facilmente identificar a presenca do efeito janeiro em

todos os indices, uma vez que a média de cada indice é superior a 1.

Observando o indice do Egipto (EGX 30) consegue-se observar que este apresenta uma forte
presenca do efeito janeiro, apresentando um valor maximo de 21,974 em 1999. Porém, ao
observar a Turquia, percebe-se facilmente que em 1997, esta apresentou um racio de 94,971.
O valor maximo obtido no power ratio foi atingido em 1998 pelo Kospi, indice representante

da Coreia, adquirindo um racio de 169,661.

Ap0s esta analise descritiva, tendo em conta os paises pertencentes aos indices do MSCI, ao
analisar a Figura 10, consegue-se perceber que através desta metodologia por paises, 0s
mercados emergentes apresentam um valor médio do método do power ratio num total de
2,926. Observando os mercados desenvolvidos, identifica-se que apresentam um valor

inferior ao registado nos emergentes (1,235).

Média do power ratio da amostra total
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Mercados Desenvolvidos Mercados Emergentes

Média total do power ratio

Figura 10- Amostra total do power ratio - paises
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Sendo assim, consegue-se concluir através desta analise por paises, que 0s mercados
emergentes apresentam uma presenca mais forte do efeito janeiro, do que os mercados
desenvolvidos. Os paises principais causadores deste resultado sdo o Egipto, a Coreia e a

Turquia, pois apresentam resultados muito elevados.

Esta situacdo vem confirmar o que tinha sido concluido pela andlise feita através do método
do power ratio. Contudo, a literatura também confirma que os mercados emergentes
apresentam um efeito janeiro (Guler, 2013) fazendo com que os mercados desenvolvidos

sejam mais eficientes (Gu, 2003).

4.3. Modelos de regressao linear

4.3.1. MSCI

Neste sub-capitulo sera feita uma analise aos resultados obtidos dos trés modelos
apresentados no ponto 3.2.3 de forma a perceber se as hip6teses apresentadas sao ou ndo

corroboradas estatisticamente.

De acordo com o modelo (5), o é a rendibilidade média mensal dos indices para 0s outros
meses do ano, excetuando janeiro. Como a média de janeiro é igual a « + S e arendibilidade

média em janeiro menos 0s outros meses do ano é:

Rjaneiro - Rrestantes meses — ﬁ (8)

Entdo se a rendibilidade em janeiro for maior que a rendibilidade nos restantes meses do
ano, é esperado um S positivo. Porém, se a rendibilidade em janeiro for inferior a

rendibilidade nos restantes meses do ano, ja sera esperado um 8 negativo.

A primeira hip6tese consiste em perceber se o efeito janeiro se verifica atualmente. Sendo

assim, para a validagdo desta hipotese, serd necessario que o B seja positivo e significativo.

A Tabela 18 apresenta os resultados da estimagdo para a verificagdo da hipotese (H1) -
modelo (5).
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Tabela 18- Resultados MSCI para a hipdtese 1

Variaveis Coeficiente Erro-Padréo P-value
Rité a variavel dependente

Constante 0,0013 0,0026 0,6243
s 0,0099 0,0089 0,2635
N 506
R? 0,0025
Valor P (F) 0,2635

Nota: Os dados obtidos nesta tabela foram retirados do datastream e trabalhados no programa de estatistica Gretl. Os
resultados obtidos nesta tabela apresentam uma distribuicdo normal e foram analisados de acordo com a utilizacdo da
equacao 5. A rendibilidade (Rit) é a variavel dependente e a varidvel dummy janeiro (Djaneiro) @ Variavel independente.

Para analisar a Tabela 18 é importante comecar pelo coeficiente de determinacdo que vai
permitir conhecer a explicacdo do modelo. Sendo assim, 0 R? deste modelo (5), obteve o
valor de 0,0025, o que significa que a rendibilidade é explicada por cerca de 0,2% pela
variavel independente (Djaneiro). Tendo em conta que os dados utilizados neste estudo, ndo

sdo previsiveis mas sim dispersos, ja € de prever que se obtenha R sempre baixos.

A variavel Dijaneiro Obteve um coeficiente positivo (0,0099) com um erro de 0,0089. Ao
analisar o seu p-value percebe-se que a hipotese H1 ndo se verifica estatisticamente, pois
este apresenta um valor de 0,264. Isto €, para esta hipdtese ser validada era necessario que o

p-value fosse inferior a 0,05, para que exista um intervalo de confianca de 95%.

A segunda hipotese serve para entender se o efeito janeiro sofreu algum declinio nos ultimos
20 anos. Esta hipotese sera validada se, no modelo (6), 0 2 (Djanciro-Dascada) apresentar um

valor negativo e significativo.

A Tabela 19 apresenta os resultados da estimacdo para verificacdo da hipétese (H2) - modelo

(6).
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Tabela 19- Resultados MSCI para a H2

Variaveis Coeficiente Erro - Padréo P-value
Rité a variavel dependente

Constante 0,0013 0,0026 0,6240
B 0,0218 0,0126 0,0842*
B2 —0,0226 0,0171 0,1853
N 506
R? 0,0060
Valor P (F) 0,2225

Nota: Os dados obtidos nesta tabela foram retirados do datastream e trabalhados no programa de estatistica Gretl. Os
resultados obtidos nesta tabela apresentam uma distribuigdo normal e foram analisados de acordo com a utilizacdo da
equacdo 6. A rendibilidade (Ri) é a variavel dependente. A varidvel dummy janeiro (Djaneiro) € & variavel dummy janeiro a
multiplicar pela dummy década (Djaneiro.Dascada) SA0 as varidveis independentes. O asterisco * representa um nivel de

significancia de 10%, respetivamente.

Ao observar o R? para este modelo (6), observa-se que a rendibilidade ¢ explicada por cerca

de 0,6% pelas variaveis independentes.

A variavel Djaneiro Obteve um coeficiente positivo (0,0218) com um nivel de significancia de
10%, tendo apresentado um erro de 0,0126. A outra variavel independente (Djaneiro.Ddécada)
obteve um coeficiente negativo (-0,0226) mas ndo significativo, com um erro de 0,0171. O
p-value apresenta um valor de 0,185, o que indica a rejeicdo da hipotese nula. Com esta

situacdo, conclui-se que esta hipotese também ndo € estatisticamente corroborada.

A Ultima hipdtese consiste em perceber em qual dos mercados (desenvolvidos ou
emergentes) o efeito janeiro é mais forte. Para esta ser valida é importante que o coeficiente

da variavel Djaneiro.Ddesenvolvidos apresente um sinal negativo com resultados significativos.

A Tabela 20 apresenta os resultados da estimacdo para verificacdo da hipétese (H3), -
modelo (7).
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Tabela 20- Resultados MSCI para a H3

Variaveis Coeficiente Erro-padréo P-value
Rité a variavel dependente

Constante 0,0013 0,0026 0,6246
i 0,0123 0,0123 0,3202
B2 —0,0046 0,0171 0,7867
N 506
R? 0,0026
Valor P (F) 0,5116

Nota: Os dados obtidos nesta tabela foram retirados do datastream e trabalhados no programa de estatistica Gretl. Os
resultados obtidos nesta tabela apresentam uma distribuigdo normal e foram analisados de acordo com a utilizacdo da
equacdo 7. A rendibilidade (Rit) é a variavel dependente. A varidvel dummy janeiro (Djaneiro) € @ variavel dummy janeiro a

multiplicar pela dummy desenvolvidos (Djaneiro. Ddesenvolvidos) S80 as variaveis independentes.

Ao observar o coeficiente de determinacdo que permite conhecer a explicacdo deste modelo
(7), observa-se que este apresenta um valor positivo (0,0026). Este resultado indica que a
rendibilidade é explicada 0,2% pelas varidveis independentes. Ao analisar as variaveis
independentes percebe-se que a Djaneiro tem um coeficiente positivo (0,0123) mas néo
significativo. A Djaneiro. Ddesenvolvidos @presenta um resultado negativo (-0,0046) como era
esperado mas nao significativo. O erro é de 0,0171, o que leva a ndo se concluir nada neste
modelo. Isto porque esperava-se um coeficiente negativo e este com o erro se torna positivo.
Observando o p-value este apresenta um valor que leva a rejeitar a hip6tese nula, ou seja, a
ndo validar a hipotese H3.

Ao analisar os trés modelos (5) (6) (7), conclui-se que nenhuma das trés hipdteses é
estatisticamente corroborada tendo em conta os dados pertencentes aos indices MSCI World
e MSCI EM. Este resultado podera explicar uma situacdo de extincao do efeito janeiro, uma
vez que o seu declinio segundo a literatura iniciou-se no século 90. Também para Mehdian
e Perry (2002) depois de 1987 o efeito janeiro deixou de existir.
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4.3.2. Resultados por paises e 0 seu respetivo indice

Para perceber se estes resultados apenas se prendem a estes dois indices ou ao efeito janeiro
no geral, optou-se por analisar os mercados emergentes e os mercados desenvolvidos, tendo
em conta os paises pertencentes a cada indice do MSCI analisados anteriormente. Sendo
assim, tendo em conta os paises pertencentes a cada indice (Figura 2 e Figura 3), optou-se
por analisar os indices principais de cada pais, e assim fazer a analise dos mercados

desenvolvidos e dos emergentes utilizando os 46 paises.

Com os modelos (5) (6) e (7) apresentados anteriormente, efetuou-se uma nova analise aos
mercados emergentes e desenvolvidos, mas desta vez tendo em conta os indices bolsistas

representantes dos pal’ses presentes em cada mercado.

A Tabela 21 apresenta os resultados referentes a primeira hip6tese em anéalise neste estudo.
Para se verificar se o efeito janeiro estd presente nos mercados emergentes e desenvolvidos,

€ necessario que o 1 obtenha um valor positivo e significativo.

Tabela 21- Resultados do modelo 5 referente a H1 com andlise por paises

Variaveis Coeficiente Erro-Padrdo P-value

Rité a variavel dependente

Constante 0,0019 0,0008 0,0139**
B1 0,0138 0,0028 0,0001***
N 10294
R? 0,00234
Valor P (F) 8,99e-07

Nota: Os dados obtidos nesta tabela foram retirados do datastream e trabalhados no programa de estatistica Gretl. Os
resultados obtidos nesta tabela, apresentam uma distribuicdo normal e foram analisados de acordo com a utilizagdo da
equacdo 5. A rendibilidade (Rit) é a varidvel dependente e a varidvel dummy janeiro (Djaneiro) @ varidvel independente. Os

asteriscos ***e ** representam um nivel de significancia de 1% e 5%, respetivamente.

Esta tabela apresenta um R? de 0,0023, o que revela que a rendibilidade é explicada com
0,2% pela varidvel independente (Djaneiro). O valor P (F) obteve um valor de 8,99e-07 o que
indica um valor satisfatério para a validacdo da hipdtese. Com este modelo (5) a variavel
Djaneiro Obteve um coeficiente positivo (0,0138), sendo este estatisticamente significativo
com um nivel de significancia de 1%. Este resultado sugere que a o efeito janeiro se verifica,

validando a primeira hipotese.
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A Tabela 22 apresenta os resultados obtidos do modelo 7, que tem como objetivo perceber
se existe um declinio do efeito janeiro a partir da década de 90. Para a segunda hipotese se
verificar é necessario que a variavel Djaneiro.D.década Obtenha um coeficiente negativo e com

um nivel de significancia.

Tabela 22- Resultados do modelo 6 referente a H2 com analise por paises

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo P-value

Rité a variavel dependente

Constante 0,0019 0,0008 0,0138**
B1 0,0233 0,0040 0,0001***
B2 —0,0183 0,0054 0,0007***
N 10294
R? 0,00346
Valor P (F) 1,84e-8

Nota: Os dados obtidos nesta tabela foram retirados do datastream e trabalhados no programa de estatistica Gretl. Os
resultados obtidos nesta tabela apresentam uma distribuicdo normal e foram analisados de acordo com a utilizacdo da
equacado 7. A rendibilidade (Rit) é a varidvel dependente. A varidvel dummy janeiro (Dijaneiro) € @ Varidvel dummy janeiro a
multiplicar pela dummy desenvolvidos (Djaneiro. Dascada) SA0 as varidveis independentes. Os asteriscos *** e ** representam

um nivel de significancia de 1% e 5%, respetivamente.

Ao analisar o R? deste modelo (7), consegue-se perceber que a rendibilidade é explicada
através de 0,3% das variaveis independentes. A Djaneiro apresenta um coeficiente positivo
(0,0233) e significativo (5%) com um erro de 0,0008. J& @ Djaneiro.Ddécada apresenta um
coeficiente negativo (-0,0182) e significativo, obtendo um nivel de significancia de 1%.
Através destes resultados, consegue-se validar a H2, referindo que existe um declinio do

efeito janeiro nestes Gltimos 20 anos.

A terceira hipotese que pretende identificar em qual mercado financeiro, o efeito janeiro é
mais forte, apresenta os seus resultados na Tabela 23. Esta hipoGtese para ser corroborada é
necessario que o coeficiente da Djaneiro.Ddesenvolvidos apresente resultados negativos e

significativos.
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Tabela 23- Resultados do modelo 7 referente @ H3 com analise por paises

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo P-value

Rité a variavel dependente

Constante 0,0019 0,0008 0,0138**
B1 0,0229 0,0040 0,0001***
B2 -0,0171 0,00539 0,0016***
N 10294
R? 0,00331
Valor P (F) 3,86e-08

Nota: Os dados obtidos nesta tabela foram retirados do datastream e trabalhados no programa de estatistica Gretl. Os
resultados obtidos nesta tabela apresentam uma distribuicdo normal e foram analisados de acordo com a utilizacdo da
equacdo 7. A rendibilidade (Ri) é a variavel dependente. A varidvel dummy janeiro (Djaneiro) € & variavel dummy janeiro a
multiplicar pela dummy desenvolvidos (Djaneiro.Ddesenvolvidos) S0 as varidveis independentes. Os asteriscos *** e **

representam um nivel de significancia de 1% e 5%, respetivamente.

A Tabela 23 apresenta um R? de 0,0033, o que significa que a rendibilidade é explicada em
0,3% pelas varidveis independentes. A varidvel Djaneiro apresenta um coeficiente positivo
(0,0229) com um nivel de significancia de 1%. A segunda variavel dependente apresenta um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo, uma vez que apresenta um nivel de
significancia de 1%. Com estes resultados, consegue-se corroborar a terceira hipotese

referindo que o efeito janeiro esta mais forte nos mercados emergentes.

Esta concluséo leva-nos ao que Jones e Pomorski (2013) referiu no seu estudo, que o efeito
janeiro existe, mas estd em declinio. Comparando com a anélise aos dois indices principais
dos mercados desenvolvidos (MSCI World) e dos mercados emergentes (MSCI EM),
concluimos que conseguimos resultados contraditérios. A explicacdo mais plausivel para
esta situacdo rege-se pelo facto da amostra dos resultados por paises e indices ser muito
maior que a primeira situacdo abordada, levando a que os resultados consigam ser

estatisticamente significativos.
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5. Conclusoes finais e estudos futuros

O presente estudo faz uma analise da anomalia de mercado designada de efeito janeiro, por
um periodo de 22 anos, a mercados financeiros desenvolvidos, com a utiliza¢do do indice
MSCI World e mercados financeiros de paises emergentes, com a utilizacdo do indice MSCI
EM.

Este estudo teve presente uma analise através de dois métodos diferentes. Inicialmente foi
elaborada uma analise através do método do power ratio aos dois indices MSCI World e
MSCI EM. Desta analise, concluiu-se que existia a presenca do efeito janeiro nos dois
mercados financeiros, apresentando um declinio ao longo dos anos. Num total de 22 anos o
indice MSCI1 World apresenta uma presenca de 13 anos do efeito janeiro, sendo esta superior
ao indice dos mercados emergentes (10 anos). Apesar do resultado do power ratio permitir
afirmar que o efeito janeiro esteve presente durante mais tempo nos mercados desenvolvidos,
foi igualmente evidenciado que o indice MSCI EM, alcanga valores do power ratio, mais
elevados fortes nos mercados emergentes, apresentando racios que atingem um valor
maximo de 5,31 em 2009.

Para complementar o estudo, optou-se por analisar estes mercados financeiros através de
uma analise por paises. Ou seja, tendo em conta os paises presentes no MSCI World e no
MSCI EM, identificou-se os principais indices de cada pais e realizou-se uma analise tendo
em conta 0 método do power ratio. Esta analise permite concluir que o efeito janeiro esta
presente nos dois mercados. Nos mercados desenvolvidos apresenta um racio superior a 1,
mais vezes que nos mercados emergentes. Porém, mais uma vez a forte presenca do efeito
janeiro leva a que o power ratio apresente valores muito elevados para os mercados

emergentes (Coreia, 1998 apresenta um racio de 169,661).

Os dados foram igualmente alvo de tratamento através do modelo de regressao linear com
uso de variaveis dummy, desenvolvido por Mehdian e Perry (2002) e adaptado ao presente
estudo

Na analise apenas aos dois indices principais deste estudo, atraves dos nossos modelos (5)
(6) e (7) ndo conseguimos corroborar estatisticamente nenhuma hipétese, pois os resultados

obtidos néo sdo estatisticamente significativos.
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De forma a perceber se esta situacdo se centrava apenas nesta amostra ou era um sinal da
extingdo do efeito janeiro, optou-se por trabalhar estes modelos através da analise por paises.
Nesta segunda abordagem foram encontrados resultados que indicavam que claramente se
verificam as trés hipoteses. Atraves do modelo 5, conseguiu-se verificar a presenca do efeito
janeiro, tendo em conta o periodo de 1994 a 2015. A segunda hipdtese referia-se a uma
possivel presenca de um declinio do efeito janeiro iniciada na década de 90. Através do
modelo 6, conseguiu-se identificar os requisitos para se validar esta hipotese. A terceira e
ultima hipdtese prendia-se em perceber em qual mercado financeiro, o efeito janeiro era mais
forte. Através da analise empirica, concluiu-se que eram 0s mercados emergentes que tinham
uma presenga mais forte desta anomalia. Sendo assim, atraveés do modelo 7, testou-se a

terceira hipdtese, corroborando estatisticamente a mesma.

Estes resultados vao ao encontro dos apresentados na literatura e que nos dizem que 0s
mercados desenvolvidos sdo mais eficientes do que os emergentes (Gu, 2003), porém vém
contradizer o que Fountas e Segredakis (2002) referiu quando afirma que o efeito janeiro
ndo € significativo nos mercados emergentes. De facto, os resultados obtidos no presente

estudo apontam para um efeito janeiro com valores elevados, nos paises emergentes.

A principal limitagdo deste estudo consistiu em ndo conseguir obter resultados em quatro
mercados financeiros, uma vez que ndo se conseguiu obter qualquer tipo de informacéo
relativa aos seus principais indices. Mas mesmo assim, de forma geral, pode-se concluir que
o efeito janeiro ainda estd presente nos mercados financeiros e possivelmente esta para
continuar. Assim, possivelmente a investigacdo académica (Jones & Pomorski, 2013) e a
possivel experiencia e sofisticacdo adquirida pelos investidores (Moller & Zilca, 2008)
podem afinal ndo ser um motivo para a existéncia de declinio do efeito janeiro. Neste sentido,
para estudos futuros, serd importante tentar descobrir o que faz continuar presente, nos
mercados financeiros, esta anomalia. Encontrar o principal motivo de declinio, sera também

uma mais-valia que ira contribuir para a eficiéncia dos mercados.
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Anexos

Anexo 1

Média da rendibilidade MSCI World - evolucéo

Média da rendibilidade MSCI World

Rendibilidade

-0,15
Anos

e \édia do més de Janeiro = \édia dos restantes meses do ano

Média da rendibilidade MSCI EM - evolugdo

Meédia da rendibilidade MSCI EM

Rendibilade

Anos

e \1édia do més de Janeiro = \édia dos restantes meses do ano
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Anexo 2

Método do Power Ratio — indice MSCI World e MSCI EM

Método do Power Ratio

Anos MSCI World MSCI EM
1994 0,00 0,00
1995 0,59 0,19
1996 1,66 3,45
1997 2,02 5,25
1998 1,57 0,65
1999 1,45 0,72
2000 0,85 2,06
2001 1,66 5,32
2002 1,52 2,99
2003 0,48 0,61
2004 1,48 1,66
2005 1,06 1,14
2006 1,14 2,34
2007 1,45 0,84
2008 0,46 0,28
2009 0,70 0,72
2010 0,79 0,60
2011 0,91 0,56
2012 1,48 3,05
2013 1,11 0,90
2014 0,66 0,48
2015 1,75 2,23
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