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RESUMO

A Hipotese da Eficiéncia do Mercado tem sido contrariada por diversos estudos
académicos alusivos a existéncia de determinadas anomalias de calendario, onde merece
enquadramento o The Month-of-the-Year Effect (ou Efeito Més-do-Ano), composto pelo
Efeito Janeiro, pelo Efeito Halloween e pelo Efeito Outubro.

O estudo do Efeito Més do Ano ¢ desenvolvido em quatro continentes, e incide
sobre o periodo compreendido entre janeiro de 1990 a dezembro de 2013.

A evidéncia aponta para uma tendéncia de declinio do Efeito Janeiro, assim como
indicia que o Efeito Outubro estd a desaparecer ou mesmo que nao existe. Quanto ao
Efeito Halloween, os resultados apontam para uma elevada significancia econdmica,
constituindo uma oportunidade passivel de ser explorada.

Como explicagdes para os resultados decorrentes da andlise dos Efeitos Janeiro e
Outubro, sugere-se um maior conhecimento sobre as anomalias em causa resultante dos
avancos na area tecnologica, que motiva a reposi¢ao da eficiéncia de mercado. Por sua
vez, sugere-se que a possivel explicacdo para o Efeito Halloween esteja relacionada

com as rendibilidades médias negativas durante o periodo maio a outubro.

Palavras-Chave: Eficiéncia de Mercado, The Month-of-the-Year Effect, Efeito Janeiro,

Efeito Halloween, Efeito Outubro, Anomalia, Rendibilidades.



ABSTRACT

The Efficiency Market Hypothesis has been contradicted by several academic
studies alluding to the existence of certain calendar anomalies, which includes The
Month-of-the-Year Effect, composed by the The January Effect, the Halloween Effect
and the October Effect.

The study of The Month-of-the-Year Effect is developed in four continents, and
focuses the period from January 1990 to December 2013.

The evidence points to a trend of declining the January effect, and suggests that the
October effect is disappearing or does not exist. As for the Halloween effect, the results
indicate a high economic significance, constituting a possible opportunity to be
exploited.

As possible explanations for the results from January and October Effects, it is
suggested that a high level of knowledge of these calendar anomalies, gained by
technology advances, is responsible for the restablishment of market efficiency. On the
other hand, it is suggested that a possible explanation for the Halloween Effect may be

related to the negative average returns during the May-October period.

Key words: Market Efficiency, The Month-of-the-Year Effect, January Effect,

Halloween Effect, October Effect, Anomaly, Returns.
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I. INTRODUCAO

No universo das Finangas, a Hipdtese da Eficiéncia do Mercado, cuja origem data
do inicio do século XX (embora com uma nomenclatura diferente), assume uma grande
importancia. Nao obstante, o conceito tem sido alvo de controvérsia no palco
académico, sendo que, no decurso dos ultimos anos, se tém intensificado os estudos que
revelam a existéncia de determinados comportamentos anormais (efeitos de calendario)
no ambito da rendibilidade dos ativos financeiros.

Um dos efeitos que tem apontado e aclamado evidéncias contra a hipotese da
eficiéncia dos mercados ¢ denominado The Month-of-the-Year-Effect, doravante Efeito
Més-do-Ano. Este, investigado por conceituados académicos, desagrega-se em trés
anomalias, designadamente: “Efeito Janeiro”, que sustenta que a rendibilidade média
das acdes tende a ser superior em janeiro face ao evidenciado nos restantes meses do
ano; “Efeito Maio-a-Outubro” ou “Efeito Halloween”, que indica que ¢ menor a
rendibilidade média das agdes durante o verdo e o outono relativamente aos meses que
compdem as duas estagdes em falta (primavera e inverno); e, por fim, “Efeito Outubro”,
que vem revelar ser outubro o més do ano com menores evidéncias médias de retorno
acionista.

Ora, tendo em aten¢do o Efeito supracitado, devidamente desagregado em cada uma
das suas partes componentes, o objetivo da presente dissertagdo consiste em averiguar a
aplicabilidade/existéncia do mesmo em mercados como o europeu, 0 americano, O
australiano e o asiatico.

Neste sentido, seguidamente a uma revisao da literatura que compreende o objetivo
de retratar o conhecimento documentado sobre o Efeito alvo de investigagdo, o estudo
incorporara uma componente empirica assente numa analise de regressao linear, através

da qual, a partir de uma analise as rendibilidades de determinados indices de agdes
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enquadrados nos diferentes mercados anteriormente mencionados, se procurarad
evidéncia de cada uma das anomalias do Efeito em questdo. No final, apresentar-se-a
uma série de conclusdes explicativas dos resultados alcangados.

Em aten¢do ao supracitado, a presente dissertacdo encontra-se organizada em quatro
capitulos, além da introdugdo. Assim: o Capitulo II expde a revisdo da literatura sobre a
tematica em causa; o Capitulo III revela os dados utilizados e a metodologia aplicada no
sentido de descortinar a existéncia do Efeito Més-do-Ano; o Capitulo IV apresenta os
resultados da componente empirica da dissertacao; e, finalmente, o Capitulo V sumariza

as principais conclusodes de toda a investigacao efetuada.



