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Teste da Hipdtese de M ercados Adaptativos
para o Brasil

Glener de Almeida Dourado

Benjamin Miranda Tabak™

Resumo

Este Trabalho para Discussio néo deve ser citado como representando as
opinides do Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo
exclusivamente dos autores e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco

Central do Brasil.

O objetivo deste trabalho é o de avaliar a eficiéncia do mercado
acionério brasileiro utilizando dados diérios para o indice Acionério
da Bolsa de Séo Paulo, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro
de 2012. Empregamos uma estatistica de raz&o de variancia com
wild bootstrap, desenvolvido para testar a dependéncia linear
(Hipotese de Passeio Aleatério — HPA). Também usamos o teste
espectral generalizado para testar a hipotese de previsibilidade ndo-
linear. Empregamos o0 teste de razdo de variancias
usando subamostras com tamanho fixo, verificando a existéncia de
comportamento de passeio aleatério em cada subamostra. Ainda,
testamos se a eficiéncia do mercado depende das condicdes de
mercado (Adaptative Markets Hypothesis — AMH). As conclusdes
sugerem que ndo podemos regjeitar tanto a HPA quanto aAMH.
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1. Introducéo

O mercado de capitais brasileiro tem crescido bastante no Século XXI etem sido
considerado, as vezes, como 0 de maior potencia de crescimento dentre os mercados
emergentes (CARRASCO E WILLIAMS, 2012). Essa expectativa deve-se, em grande
parte, a0 crescimento econdémico dos Ultimos anos (o Brasil chegou a ser a sexta maior
economia do mundo em 2012), aos investimentos em infraestrutura governamentais
(PACs ell), ao fato de ser a futura sede de dois grandes eventos (Copa do Mundo de
2014 e Olimpiadas de 2016) e outras questes econdmicas e politicas, como a
estabilidade macroecondmica atingida com a queda na inflagdo, a melhoria nos
indicadores macroecondmicos, a estabilidade politica e a reducdo da pobreza.

Os mercados de paises emergentes, por estarem em desenvolvimento, tém sido
objetos de diversos estudos. Existe a hipotese de que ndo sdo plenamente eficientes, ou
sgja, permitem gue sgja possivel auferir ganhos de forma sistematica. Testar
hipétese para o caso do mercado acionario brasileiro pode enriquecer este debate.

Varios estudos com a finalidade de verificar a previsibilidade de um mercado
foram desenvolvidos ao longo do tempo. Os pioneiros foram Fama (1965) e Samuelson
(1965), que desenvolveram a Hipotese de Mercado Eficiente (HME), considerando
como eficiente um mercado no qual todas as informagdes ja estdo incorporadas aos
precos, ndo permitindo assim obtenco de lucros sistemética, como a andlise gréfica,
gue se baseia nas cotacfes e volumes historicos. Uma das maneiras desenvolvidas para
verificar a HME foi a andlise de um martingale, ou sgja, se a melhor previsdo para
amanha é o valor atual, ndo importando os valores passados (CAMPBELL, LO E
MACKINLAY, 1997).

Foram criadas teorias e hipdteses que ora aceitavam, orarejeitavam a existéncia
de previsibilidade. Lo (2004, 2005) desenvolveu a chamada Hipdtese de Mercados
Adaptativos (HMA), cujo objetivo é verificar se os mercados funcionam de forma
ciclica, ou sga, se com o passar do tempo existem periodos previsiveis e néo
previsiveis, mostrando, assim, a possivel existéncia das duas situacbes em periodos
diferentes para um mesmo mercado.

A andlise de eficiéncia do mercado teve varios testes e critérios desenvolvidos
para a avaliagdo da existéncia ou ndo de previsibilidade nos retornos dos ativos

negociados nas bolsas de valores, como, por exemplo, testes de autocorrelacdo, testes de



razéo de variancia e testes de espectro. Muitos desses testes sofreram diversas versoes e
modificacbes ao longo da evolucdo daliteratura.

Alguns estudos ja foram realizados para 0 Brasil e outras economias emergentes,
como: Chang et al. (2004), que rejeitou aHME; Sharmaet al. (2013), que ndo rejeitou a
HME; e Harvey (1995), que conclui que os mercados emergentes sGo menos eficientes
gue os mercados de economias ja desenvolvidas, como a do Japéo e ado EUA.

As principais referéncias para o desenvolvimento deste trabalho sdo Kim et al.
(2011), que analisou a previsibilidade dos retornos e a HMA para todo o século XX do
indice Dow Jones, e Charles et al. (2012), que verificou a previsibilidade e a HMA para
diversas taxas de cambio. De forma semelhante a |6gica utilizada por Kim et al. (2011),
neste trabalho utilizam-se os termos previsibilidade do retorno e ineficiéncia do
mercado como SinGnimos.

Considerada a importancia do conhecimento sobre o mercado brasileiro e a
pouca literatura sobre o tema, elaborou-se um estudo a fim de verificar se a HMA é
vélida para o Brasil, utilizando dados e métodos recentes. Para isso, construiu-se um
codigo no programa estatistico R, no qual foram executados o teste de razéo de
variancia automatica (RVA) com wild bootstrap (KIM, 2009) e teste de forma espectral
generalizada (FEG) (ESCANCIANO E VELASCO, 2006), que permitiram averiguar a
existéncia de martingale para varios periodos. O primeiro teste é utilizado para captar
dependéncias lineares, enquanto 0 segundo visa identificar dependéncias ndo lineares.
Esses testes sao aplicados utilizando uma janela de subamostra mével, que consiste em
deslocar uma janela de observacdo dia a dia de pregdo, analisando separadamente cada
periodo de tamanho equivalente a um ano da série, composta pelos retornos dos
fechamentos diérios do indice da Bolsa de Sdo Paulo (Ibovespa). Por fim, o trabalho
verifica a volatilidade de cada subamostra e analisa sua correlagdo com os resultados
dos testes. Dessa forma, pode-se verificar qual a relagdo existente entre o risco e a
previsibilidade.

Com isso, espera-se contribuir com a pouca literatura sobre previsibilidade do
mercado de agles brasileiro, trazendo resultados mais atuais, com base em testes mais
robustos. A eficiéncia do Ibovespa jafoi, sim, analisada ao longo tempo, Tabak (2003)
testou a HME por meio de janelas mdveis e conclui que de 1986 a 1994 essa hipotese
pode ser rgjeitada, porém ndo se pode afirmar 0 mesmo de 1994 a 1998. Porém, até

onde verificado, ndo ha estudo que utilize esses testes com janelas movendo-se



diariamente para a andlise da Hipétese de Mercados Adaptativos (HMA). Essa sera a
principal contribuicéo desse estudo.

O trabalho est4 organizado da seguinte forma: Secdo 2, que aborda os principais
estudos que embasaram a evolucéo da teoria e 0 atual trabalho; Secéo 3, na qual séo
descritos os dados e testes utilizados; Secdo 4, em que se apresentam os resultados
empiricos e sua andlise; e Secdo 5, que conclui o trabalho e destaca possiveis

continuagdes para o estudo.

2. Revisdodeliteratura

Esta secdo descreve de maneira objetiva a origem e o desenvolvimento das

hipoteses consideradas no trabalho, bem como dos testes utilizados.

2.1. Hipotese de Mercado Eficiente (HME)

O questionamento sobre a previsibilidade dos pregos nos mercados sempre foi
alvo de estudos na érea de Finangas. Os artigos considerados nessa andlise datam da
segunda metade do século XX, com os artigos seminais de Fama (1965) e Samuelson
(1965), que desenvolveram a Hipdtese de Mercado Eficiente (HME), cujo objetivo é
avaliar se os retornos dos mercados sdo previsivels, ou segja, toda informacdo disponivel
€ instanténea e compl etamente agregada aos precos. Caso sejam €ficientes, os mercados
nao permitem que Seus retornos sejam previstos sistematicamente.

A HME pode ser escalonada em categorias de acordo com o nivel e a
tempestividade da incorporacdo da informac&o pelos precos. Na literatura, grosso modo,
existem trés principais formas, quais sggam: (i) fraca, na qual os precos atuais refletem
todas as informacfes publicas passadas disponiveis; (ii) semiforte, que se assemelha a
forma fraca, porém ha o fato de os precos, instantaneamente, adequarem-se a novas
informacfes publicas; e (iii) forte, que além das caracteristicas da forma semiforte,
considera que os pregos ja refletem até as informagoes sigilosas. A vasta maioria dos
estudos dedica-se a verificagdo da HME com base no conceito da forma fraca, ou seja,
consideram apenas as informagdes histéricas na andlise da previsibilidade dos precos
dos ativos do mercado. Logo, a andlise das informagdes passadas, na forma fraca, €

bastante relevante para a verificacdo de correlacdo entre os valores dos retornos



passados e, assm, determinacdo da existéncia ou ndo de previsibilidade. Caso os
retornos dos ativos ou indices sgjam eficientes de forma fraca, ndo é possivel prever
Seus retornos baseando-se apenas nas informagdes passadas, como prego e volume.

Relevante destacar estudo no qual foi distribuida uma pesquisa a mais de quatro
mil professores de financas de diversas universidades do mundo, que teve como
resultado que a maioria desses docentes acredita que o mercado sgja eficiente na forma
fraca ou semiforte (DORAN ET AL., 2010), ou sgja, conhecedores do tema creem que
nem toda a informac&o possivel esta inclusa nos valores dos ativos. Nessa discusséo, é
interessante citar a colocacdo de Grossman e Stigilitz (1980), em seu artigo “On the
impossibility of informationally efficient markets’, no qual ha a afirmacéo de que é
impossivel um mercado ser perfeitamente eficiente, uma vez que ha informacdes que
ndo estdo refletidas nos precos, assim, 0s comitentes tém interesse em negociar
Informagdes para serem recompensados por isso (CAMPBELL ET AL., 1997).

A ndo rejeicdo da hipotese de que 0s precos seguem um passeio aeatorio (um
martingale, de forma mais ampla) é associada a ndo rejeicéo da Hipotese de Mercado
Eficiente. A diferenca entre ambos é descrita em Escanciano e Lobato (2009b), que
mostra que um processo martingale significa, basicamente, que o preco de hoje € a
melhor previsdo do preco de amanha para um ativo, ou sgja, um processo estocastico.
Dessa forma, se 0s pregos dos ativos ndo sao previsivels, esses seguem uma sequéncia
martingale em diferencas (SMD) e, considerando, tecnicamente, que 0s ativos ndo sdo
estacionarios, em vez de testar se 0S precos seguem um processo martingale, € mais
comum a verificacdo de se os retornos dos ativos seguem uma SMD. Em suma, um
passeio aleatdrio é mais restritivo que um martingale.

Para verificar a existéncia de um martingale, varios méodos foram
desenvolvidos ao longo do tempo, alguns dos mais referenciados na literatura séo os
testes de autocorrelacéo (BOX E PIERCE, 1970; LJUNG E BOX, 1978), testes de razéo
de variancia (LO AND MACKINLAY, 1988, 1989) e testes espectrais (DURLAUF,
1991; HONG, 1996).

2.2. A Hipétese de Mercados Adaptativos (HMA)

Na literatura recente, foi proposta por Lo (2004, 2005) uma andlise de
previsibilidade dos mercados que considera que esses apresentam, de forma ciclica,

periodos de previsibilidade, ou sgja, devido a interferéncias governamentais, guerras,



bolhas e outros fatores, 0 mercado possui periodos eficientes e periodos ndo eficientes.
Essa proposta consiste na Hipotese de Mercados Adaptativos (HMA), que considera a
influéncia da Teoria da Racionalidade Limitada (SIMON, 1955), na qual o agente tem
como restrigdes a informacgdo disponivel, o tempo para agir e sua propria capacidade
cognitiva, assim, possui comportamento satisfatorio, em vez de 6timo, pois para obter
esse 6timo, € necessario incidir em custos. Segundo Kim et al. (2011), os participantes
do mercado sdo dindmicos, adaptam-se as mudangas que ocorrem no sistema e contam
com a heuristica para tomar decisdes de investimento. Kim et al. (2011) mostra grande
evidéncia de influéncia de diversos eventos (guerras, choques, crises politicas, bolhas,
etc.) na previsibilidade dos retornos do indice Dow Jones, de 1900 a 2009. Como
resultado, observou gue durante as quebras de mercado ndo houve previsibilidade dos
retornos estatisticamente significativa, mas pode-se notar que a previsibilidade do
retorno estava associada a alto grau de incerteza. Nos casos de guerras e de crises
politicas, houve alta previsibilidade com moderado grau de incerteza na previsibilidade.
Em caso de bolhas, a previsibilidade dos retornos apresentou-se menor do que em
tempos considerados normais.

A importancia da andlise da HMA deve-se ao fato que o0s acontecimentos fazem
com gue os agentes tenham sua psicologia alterada e incorporem as informagdes aos
precos de forma distinta, 0 que pode gerar variacdo temporal na correlagdo serial dos
retornos (KIM ET AL., 2011). A relevancia da andlise da variacéo da eficiéncia do
mercado ao longo do tempo fez com que diversos estudos fossem realizados
recentemente. Lim e Brooks (2011) verificaram essas pesquisas com base em trés
critérios: analise de subperiodo sem sobreposi¢éo, modelo com pardmetro variante no
tempo e janela de estimagdo mével — sendo esta Ultima a utilizada neste trabal ho.

O teste de Portmanteau, desenvolvido por Box e Pierce (1970) e Ljung e Box
(1978), criado para analisar a eficiéncia fraca do mercado, foi amplamente utilizado na
literatura para avaliar a eficiéncia dos mercados. Porém, com o passar do tempo deixou
de ser utilizado devido a0 seu baixo poder e a restricdo de que os retornos devem ser
distribuidos independente e identicamente. Algumas melhorias foram feitas ao longo do
tempo, destacando-se as realizadas por Escanciano e Lobato (2009a), que propuseram
um teste automatico e obtiveram resultados consi stentes para amostras pequenas.

Mas, com base em Kim et al. (2011), decidiu-se ndo utilizar o teste de

Portmanteau automatico, pois a utilizacdo conjunta do teste de razéo de variancia



automatica com wild bootstrap (RVA) e do teste de forma espectral generalizada (FEG)
possibilita obter maior poder contra uma grande gama de modelos lineares e ndo
lineares, com menor distorcdo de tamanho em amostras finitas. De forma mais
especifica, Charles et al. (2012) enuncia que para modelos lineares 0 RVA possui 0
maior poder de teste, para modelos nédo lineares o FEG é teste robusto. Além disso,
esses testes sd0 adequados para ndo normalidade e formas desconhecidas de
heterocedasticidade condicional e incondicional. Outro fator descrito em Charles et al.
(2011) que reforca a escolha desses testes é a utilizag@o de um extensivo experimento de
Monte Carlo, no qual se mostra que os testes RVA e FEG sd0 superiores ao teste de
Portmanteau automético de Escanciano e Lobato (2009a).

Considerados esses elementos, este trabalho verificara se ha previsibilidade no
mercado de acles brasileiro e se este € consistente com a HMA. Para isso, serdo
utilizados dois testes, quais sgjam: Teste de Razdo de Variancia Automética com wild
bootstrap (RVA), Teste da Forma Espectral Generalizada (FEG).

Para a realizagao dos testes, foram utilizadas janelas (subamostras) méveis com
tamanho fixo. Dessa forma, objetivou-se verificar a Hip6tese de Mercados Adaptativos
(HMA), que evidencia que um mercado pode ser previsivel somente em aguns
periodos, devido a adaptacdo dindmica dos agentes ap mercado. Conforme ressalta
Charles et al. (2012), sdo dois os maiores beneficios da utilizacgo da técnica de janela
movel: a possibilidade de mensurar a previsibilidade dos retornos variantes no tempo,
com isso, 0 grau de eficiéncia do mercado pode ser analisado pela verificagdo daHMA,
0 que mostra que as condi¢des do mercado mudam ao longo do tempo; e para resolver o
problema de data snooping® de forma efetiva.

Kim et al. (2011) faz a ressalva de que a presenca de previsibilidade do retorno
apenas gera uma potencia ineficiéncia do mercado, pois, quando considerados os custos
de transacéo e ainstabilidade do modelo, pode ser que néo seja economicamente viavel
a aplicacdo dessa previsibilidade. E pode haver previsibilidade dos retornos em um
mercado racional que precifica os ativos considerando retornos esperados que variam no
tempo.

! Data snooping ocorre quando um conjunto de dados é usado mais de uma vez para os propésitos de
inferéncia ou selecdo de modelo. Quando ocorre esse tipo de rediso, sempre ha a possibilidade de que
algum resultado satisfatério possa ser obtido simplesmente devido ao acaso em vez de a algum mérito
inerente a0 método que originou os resultados (WHITE, H., 2000).



2.3. TestesparaaHipotese de martingale em diferencas

As subsecOes a seguir detalham os testes utilizados neste trabalho, descrevendo a
origem e principais caracteristicas de cada um.

2.3.1. Testede Razéo de Variancia Automatica com wild bootstrap (RVA)

Cochrane (1988) apresentou em seu artigo uma analise de razéo de variancia por
meio de graficos dos resultados obtidos, porém essa metodologia ndo possibilitou uma
avaliacdo estatisticamente formal, procedimento que foi concretizado por Lo e
MacKinlay (1988). A partir desse ponto, muitos utilizaram a razdo de variancia de
forma estatisticamente formal® para a avaliacdo de processos martingale e da HME.

Na andlise da eficiéncia de mercado por meio de razdo de varidncia, havia o
problema da truncagem da defasagem® selecionada, pois era feita de forma arbitréria.
Para resolver esse problema, Choi (1999) propds a andlise de razédo de variancia
automatica, na qual a selecdo da truncagem da defasagem é feita com base nos dados da
série. Esse processo dependente dos dados fez como que fosse eliminado o problema da
arbitrariedade. O procedimento utilizado por Choi (1999) para a analise de um processo

estocastico segue abaixo descrito, considerando o preco de um ativo. Sgja:

no qua P; € o logaritmo natural do prego, i, a constante e &, 0 erro estocéastico,
considerando E[¢;] = 0 paratodo t. O retorno de um periodo, r;, pode ser expresso da
seguinte forma:

=P —P_1=p+ &, (2

Com base nos retornos, Choi (1999) descreveu o processo de razdo de variancia

da seguinte forma:

2 Ver, por exemplo, Lo and MacKinlay (1988,1989), Richardson and Stock (1990) e Faust (1992).
3 Termo utilizado para indicar o valor que delimita a defasagem da amostra, gerando, dessa forma, uma
amostra delimitada.

10



_ Var(n—n)
RV = War(ry —1e_1) 3

Sendo 13, 0 retorno da série no tempo t; [, a defasagem da série, que no caso é a
truncagem automédtica determinada pelo método aplicado. A série da diferenca dos
retornos, Ar;, possui raiz unitaria, pois, caso fosse estacionéria, seria sempre serialmente
correlacionada, fazendo com que arazéo de varianciando sgjaigua aum.

Quando a série Ar; € serialmente ndo correlacionada, ha um passeio aleatdrio, e,

consequentemente, arazdo de variancia é igual a um para toda trucagem de defasagem.
T-1 .
— l
RV =1+42) k (z) 0 )
i=1

Sendo /(i) o estimador parap(i), ou sgia, p(i) = y(i)/7(0) € autocorrelacéo da
amostra de ordem i, com 7 (i) sendo a autocovariancia de ordem i. De forma explicita,

p (i) pode ser descrito da seguinte maneira:

T-1

PO i=1 ATeAreyy

PO =5 (5)
i=

Sendo r; o valor da série no tempo t. O estimador da razéo de variancia ainda
utiliza o kernel Espectral Quadrético®, k(x), que é étimo na estimacédo da densidade do
espectro® & frequéncia zero, que é definido como:

25 [sen (6nx) P

_ 5 _ X

k(x) - 127T2x2 67Tx COS( 5 ) (6)
5

Ainda segundo Choi (1999), com a padronizagdo adequada do estimador de
razédo de variancia, é possivel testar a correlacdo nas diferencas da série, Ar;, como

“ E um estimador consistente de autocorrelagao e heterocedasticidade. Definicdo de Andrews (1991), com
base na andlise de Cochrane (1988). Note que f_°°w k(x)%dx = 1.

® Densidade do espectro, ou densidade espectral, representa uma funcdo real positiva de um frequéncia
associada & um processo estocastico.

11



medida de verificagdo de correlacdo serial por meio da estatistica padronizada, definida

como Razdo de Variancia Automatica (RVA):

T
V2

Na qual { é o estimador 6timo da truncagem [, que pode ser calculado conforme
aformula (6.2) de Andrews (1991). Choi (1999) denominou esta como teste darazéo de
variancia e mostrou que é um estimador consistente de 2m - f5,-(0), no qua f,(-)
significa a densidade espectral normalizada da série de tempo x,. Choi (1999) infere®
sob a hipétese nula de auséncia de correlacdo serial que a distribuicdo assintética do
teste &

T
/7 [VR(D) — 1]
N 7 4 (8)
RVA = o N(0,1)

Essa aproximagdo ocorreamedidaqueT — o,l - 0 e T/l - .
O teste converge para uma distribuicdo de uma variavel randdmica distribuida

normal mente sob a hipdétese nula:

Ho:2m - fo(0) = 1 9)

E o teste ainda € consistente para a hip6tese aternativa:
Ha:2m - fa-(0) = 1 (20

Quando comparadas as hipoteses nula e alternativa (Formulas 9 e 10) com as
hipéteses de auséncia ou ndo de correlacdo serial em Ar,, temos algumas implicagoes,
segundo Choi (1999). A auséncia de correlacdo serial implica na Férmula 9, porém o

contrério ndo obrigatoriamente acontece. De forma similar, a Formula 10 implica na

® Inferéncia com base em Anderson (1971) e Priestley (1981).

12



presenca de correlacdo serial, porém o contrério ndo é vélido sempre.” Por isso, o teste
pode gerar algumas inconsisténcias em seus resultados.

O teste de razdo de variancia é bicaudal, considerando os valores criticos de uma
distribuicdo normal padréo. Choi (1999) mostra ainda que ndo s6 com Ar; independente
e identicamente distribuido com momento de quarta ordem finito, como mostrado por
Anderson (1971), permite o resultado assintético da Formula 8, mas também a
existéncia de um processo martingale em diferencas com restricdes de momento
propria.

Segundo Choi (1999), a literatura® mostra que a seleco da truncagem 6tima tem
forte influéncia nos valores estimados da densidade espectral e, consequentemente, no
resultado da razéo de variancia. Por isso, varios métodos foram desenvolvidos ao longo
do tempo com intuito de aperfeicoar a selecéo da truncagem 6tima. Choi (1999) propos
um método dependente dos dados, baseado em Andrews (1991), que seleciona de forma
6tima o valor da truncagem. Partindo desse método de Choi (1999), Kim (2006) propbs
0 método wild bootstrap® como forma de melhorar os resultados dos testes de variancia
para peguenas amostras, pois, assim, obteria testes com propriedades de tamanho mais
desgéveis e com maiores poderes. Segundo Kim (2006), o método wild bootstrap gera
como resultado uma aproximacdo da estatistica da distribuicdo de uma amostra e é
aplicavel aos dados com formas desconhecidas de heterocedasticidade condicional e
incondicional .

Kim (2009) avaliou seu método proposto em Kim (2006) e verificou que para
um teste sob heterocedasticidade condicional havia distor¢do de tamanho, por isso,
propds um teste com um novo wild bootstrap, que melhoraria as propriedades de
tamanho e o poder do teste, sendo nova aplicacdo do método wild bootstrap
superior a realizada por Kim (2006). O método utilizado neste trabalho segue Kim

(2009), no qual, considerando que o teste de razéo de variancia automatica com selecdo

" Por exemplo, sda Ar.=e,—2e,_,—2e,.,, onde e, é um ruido branco. Entdo,
Ho.2r fr,-(0) = 1, mas asérie Ar;,. é seridmente correlacionada. Ver Durlauf (1991) para mais detal hes.
8 Priestley (1981) mostra aimportancia da selecéo da truncagem no resultado da razéo de variancia.

° Bootstrap é uma técnica de reamostragem. Foi criada para atribuir medidas de precisdo para estimadores
de uma amostra por meio de sua distribuicgo. Para a execugdo da reamostragem, varios métodos foram
desenvolvidos. O wild bootsrap € um desses métodos e consiste, principalmente, na avaliagdo de séries
gue possuem heterocedasticidade Tabak et. a (2009a) detalham o processo, que envolve a ponderagéo de
cada observacdo da série original e sua reamostragem com reposicdo. Tabak et. a (2010b) mostram a
aplicagéo dessa técnica na analise do mercado de cdmbio brasileiro.
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otima da truncagem seja denominada RV A(1*) o teste de raz&o de variancia automéatica
com wild bootstrap € conduzido em trés estégios, quais sejam:
1. Formase uma amostra bootstrap de tamanho T (tamanho da janela), enquanto
Yy =nY:(t =1,..,T), naqua n, € umavariavel randémica com media zero e
variancia um,
2. CdculaseaRVA*(1"), estatistica RVA(1*) calculadade {Y;}1_;;
Repetem-se 0s passos 1 e 2 B vezes para produzir a distribuicéo bootstrap da
estatisticadaRVA {RVA*(I*; N}, .
Charles et al. (2012) ainda destaca que o teste bicaudal para a hipétese nula, Hy,
contra a hipétese alternativa, H,, € conduzido usando o p-valor, que € estimado como a

proporcao dos valores absolutos de {RVA*(1*; j)}j?’=1 maiores que o valor absoluto da

estatistica observada RVA(1*) . Essa nova metodologia de wild bootstrap prové
inferéncia estatistica precisa em amostras pequenas sob heterocedasticidade
condicional.

Uma caracteristica interessante do RVA com wild bootstrap € a utilizacéo do
intervalo de confianca, que permite aferir o grau de incerteza associado a previsibilidade
do retorno. Um intervalo de confianca mais largo significa que h4 maior grau de
Incerteza, enquanto um mais estreito denota a existéncia de um menor grau de incerteza
associado a previsibilidade do retorno. Outra informacéo obtida no teste, além do grau
de previsibilidade dos retornos, é a direcdo, pois, quando seu valor € positivo, ha
indicac@o de retornos positivamente correlacionados, quando negativos, ha a indicagdo
de retornos negativamente correl acionados.

A versdo atual, que serd usada nesse trabalho, contou com a contribuicdo de
Charles et al. (2011), que, por meio de um experimento de Monte Carlo, verificou a
eficiéncia do wild bootstrap para o teste de razéo de variancia automética implementado
por Kim (2009), dessa forma, comprovou-se que o uso do wild bootstrap produz

resultados confiaveis para as amostras finitas.

2.3.2. TestedeForma Espectral Generalizada

O teste da Forma Espectral Generalizada (FEG) foi desenvolvido por
Escanciano e Velasco (2006), com o propésito de analisar a Hip6tese de Martingale em
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Diferencas (HMD)™ de forma consistente para uma ampla gama de processos n&o
martingale e ndo correlacionados. A criagdo desse teste teve como base o teste
espectral ' de Durlauf (1991), que passou a ser generalizado, dessa forma, foram
consideradas as dependéncias lineares e ndo lineares dos dados verificados. A utilizacgo
do FEG deve-se, principamente, a presenca de néo linearidade existente nos retornos
das agdes, conforme mostrado em Lim e Brooks (2011). A observacdo fundamental para
gue esse processo pudesse ser generalizado foi a verificagdo de que os retornos seguem
uma Sequéncia Martingale em Diferencas (SMD), ou sgja, sua funcdo densidade
espectral normalizada é igual a um em todas as frequéncias.

Escanciano e Velasco (2006) prople o teste com base em uma série {Y;}7-,, a

fim de verificar se a hipétese nula,
Hy:{Y;} é uma Sequéncia Martingale em Diferencgas (SMD).

De forma mais detalhada, Escanciano e Velasco (2006), ao analisar uma SMD,
desenvolveram, na forma de uma funcéo de regressdo em pares, um teste para analisar
medidas ndo lineares de dependéncia. A hip6tese nula considerada, como destaca
Charles et al.(2012), pode ser escrita, em vez de em pares, na forma
Hy: E(Y¢|Ye—q, Yioq, ... ) = W, €M que u representa um nimero real. Na forma versdo em
pares, apresentada por Escanciano e Velasco (2006), a hipotese nula é representa por
Ho:m;(y) = 0, contra a H,: P[m;(y) # 0] > 0 para algum j, nas quais m;(y) =
E(Y, — u|Y;—; = y). Escanciano e Velasco (2006) notaram que ha equivaléncia entre a

hipétese nula, H,, e a condicédo abaixo:

¥;j(x) = E[(Y — pe™¥t-i] =0, (11)

19 A Hipotese de Martingale em Diferenca (HMD) enuncia que a melhor previsio para um valor futuro,
considerando que o erro dos minimos quadrados ordinédrios ndo guarda relagdo com a informagdo
passada, € o valor presente. Para efeito de compreensdo do texto, interprete HMD como um teste de
martingale.

" Teste baseado na funcéo de distribuicdo do espectro, que possui a forma de uma reta sob a hipotese
nula de martingale. O espectro de uma série de tempo € uma fungdo real da frequéncia varidvel associada
80 processo estocastico. A distribuicdo dessa frequéncia pode ser mostrada em um espectro, no qua as
faixas de frequéncia estéo decompostas.
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em quey;(x) € a medida de autocovariancia em uma situagdo nao linear e x € um
nuimero real. Com base nesses dados, em vez de considerarem uma estimacéo de kernel
(tipo de estimador) como em Hong (1999), propuseram a utilizagcdo da seguinte funcéo
de distribuicéo espectral generalizada:

sen(]n/l)

H(4, x)—yo(x)/HZZVJ( ) (12)

na qual A € um numero real entre [0,1]. Escanciano e Velasco (2006) mostram, ainda,

gue a estimativa de amostra da funcéo de distribuicéo tem aforma:

5 - j\Y? sen(]n/l)
H—yo(x)/1+2;(1—¥> 7; (%) 13)

na qua 7;(x) = (T — /)~ 1y 1+](Yt Yr_ ])elxyt J, com Yr_ _j=@T=j" 1y 1+j Yt

Segundo Escanciano e Velasco (2006), com a utilizagdo do fator (1 — j /T)E, gue é um
fator de corregdo de amostra finita, utilizado por Hong (1999). Esse fato faz com que
sgjam alocados menores pesos para defasagens muito grandes, valorizando mais os
dados mais préximos.

Ainda segundo Kim et al (2012), Escanciano e Velasco (2006) mostram que sob
a hipétese nula, afuncéo de distribuicéo espectral generalizada, apresentada na Formula
13, possui o0 valor Hy(4,x) = 7,(x)A, dessa forma, € possivel construir uma estatistica

paratestar a hipotese nula, H,. Paratanto, utiliza-se:

Sr(%,2) = (OST)VH{H, ) = Hy(, 00} = Zm" nzy]()—ﬁen('”x) (14)

Com base na Formula 14, Escanciano e Velasco (2006) calculam o valor da

estatistica S;, considerando todos os valores possiveis de A e x. E para cacular a
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distancia de S, (4, x) a zero, fazem uso da norma de Cramer-von Mises™, obtendo o

seguinte:

1 T-1 .
T =D [ s 02
DzszS)L,szdz —f W (dx), 15
2 RO|T<x>|<x)y;On)lemxn (dv) (15)
na qual W (-) é uma funcdo de ponderagdo que satisfaz algumas condic¢es moderadas.
Com isso, a estatistica FEG pode gerada utilizando a distribuicdo normal padrédo como

uma funcéo ponderada da seguinte forma:

T-1 T T
T — i
j=1 t=j+1s=j+1

O teste de Forma Espectral Generalizada rejeita a hipotese nula Hy: m;(y) = 0

para grandes valores de D2. Escanciano e Velasco (2006) destacam que D2 utiliza todas
asn — 1 defasagens contidas na amostra, dessa forma, ndo ha a necessidade de escolher
um parametro de ordem de defasagem.

Outra caracteristica desse teste € a utilizacdo do método bootstrap que mostra
possuir nivel assintético correto e ser consistente. Esse método € aplicado da mesma
forma que para o teste RVA*3, ou sgja, 0 processo de reamostragem é feito B vezes e a
cada repeticdo o teste € realizado, dessa forma, gera-se uma distribuicéo dos resultados,
dando origem ao p-valor, de acordo com o nimero de resultados acima ou abaixo de
5%.

De forma semelhante ao teste RVA, como resultado da aplicacdo do teste,
obtém-se 0 p-valor. Caso este sgjainferior a 5%, temos que a hipotese nula € rejeitada,
ou sgja, ha previsibilidade do retorno (linear ou ndo linear) ao nivel de 5% de

significancia.

12 Critério utilizado paraverificar o qudo ajustada encontra-se a funcéo de distribui¢do acumulada quando
comparada uma funcdo de distribuigdo empirica, ou comparar duas distribui¢des empiricas.
13 Ver pagina 22.
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24. Estudosde previsibilidade de mercados

A andlise de previsibilidade do mercado e a rgjeicdo da hipotese de martingale
sdo frequentemente objetos de estudo para o mercado de paises em desenvolvimento,
considerados como aqueles que, partindo de um estagio de subdesenvolvimento,
possuem répido e significativo crescimento econdmico, como o Brasil. Por serem paises
gue possuem grande potencial de crescimento, mercados ndo tdo maduros e outras
caracteristicas relevantes, surge a hipétese de que esses mercados ndo seriam
ineficientes.

Para verificar a evolugdo dos estudos mais recentes sobre diversos mercados de
acoes no mundo, € importante notar a pluralidade de periodos e conclusbes obtidas.
Harvey (1995) analisou, de 1975 a 1992, a previsibilidade dos retornos dos mercados da
América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Venezuela), da Asia
(india, Indonésia, Coréia, Malasia, Paquistdo, Filipinas, Tailandia e Taiwan), da Europa
(Grécia, Portugal e Turquia), do Oriente Médio (Jordania) e da Africa (Nigéria e
Zimbdabue) e concluiu que os mercados emergentes sdo mais suscetiveis as informagoes
locais que os mercados de paises desenvolvidos.

Passada quase uma década, em 2004, Chang et al. (2004) testa, de 1991 a 2004,
se os retornos de mercados emergentes (Argentina, Brasil, Chile e México na América
Latina e india, Indonésia, Coréia, Maésia, Filipinas, Tailandia e Taiwan na Asia) sdo
previsiveis, concluindo com base em seus resultados que os indices ndo se assemelham
a um passeio aleatdrio, mostrando, dessa forma, evidéncia da rejeicdo da HME. Ao
comparar com 0s resultados com os mercados de paises considerados desenvolvidos
(Japdo e Estados Unidos), estes ndo proporcionaram resultados que pudessem concluir a
negativada HME.

Ao anadlisar estudos que testaram dados até 2004, nota-se que nd ha um
consenso. Com base em dados mais recentes, temos Chong et al. (2010) que
compararam a eficiéncia do mercado de agdes de Brasil, RUssia, india e China (BRIC).
Foram utilizadas técnicas de negociacdo para averiguar a rentabilidade do periodo entre
setembro de 1995 e novembro de 2008. Entre os BRIC, o mercado acionario brasileiro
foi considerado o mais eficiente. Um trabalho realizado de forma especifica para o
Brasi| por Ely (2011), que com base em dados agrupados por setores e por tamanho de
firmas, buscou verificar a eficiéncia do mercado de agles brasileiro por meio datécnica
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de razdo de variancia automatica com wild bootstrap. Foram utilizados dados diérios e
mensais de 1986 a 2008. Como resultado, foi verificado que a partir de 1994 ha um
aumento na eficiéncia do mercado acionario brasileiro. Chen e Metghalchi (2012)
também focaram seus estudos no Brasil, utilizando diversas técnicas de negociacdo para
avaliar o mercado de agOes brasileiro de janeiro de 1996 a janeiro de 2011. Os testes
mostram forte evidéncia da eficiéncia de mercado da forma fraca para o mercado
acionario do Brasil.

O trabalho encontrado mais recente sobre a eficiéncia em mercados foi o de
Sharma et al. (2013), que utilizou testes para verificar a forma fraca de eficiéncia de
Mercado, investigando a previsibilidade dos retornos de ativos de mercados emergentes
(China, india, Brasil, Chile, Turquia, Indonésia e Africa do Sul) de 2001 a 2010. Os
resultados mostraram que os mercados séo eficientes da forma fraca.

Muitos outros estudos dedicaram-se a verificar a eficiéncia dos mercados
emergentes, mas como exemplificado acima, ndo ha um consenso sobre a
previsibilidade desses mercados. Ha que se considerar também que os diversos estudos
utilizaram periodos, métodos e frequéncias distintas. Logo, o presente trabalho torna-se
uma andlise mais recente e robusta, pois utiliza as técnicas computacionais mais atuais,

gue corrigem a selecdo da trucagem o6tima e a heterocedasticidade, por exemplo.

3. Metodologia

Esta secdo define os procedimentos adotados na selecdo dos dados e na
aplicacdo dos testes para andlise da eficiéncia do mercado acionario brasileiro.

3.1. Dados

O indice da Bolsa de S0 Paulo (Ibovespa) foi criado em 1968 e até hoje
mantém a metodologia de sua composi¢do. Seu valor-base era igua a 100 pontos, em
02/01/1968, sofrendo apenas divisdes por 10. E o principa indicador do mercado de
acOes brasileiro, contabilizando fielmente o desempenho médio das principais acdes
negociadas em seus pregfes. Seu valor leva em consideracdo, além das variacfes dos
precos desses ativos, a distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras, como, por
exemplo, dividendos, por isso, 0 indice pode ser considerado com um parémetro de

andlise do retorno das agdes que o compde. Essa representatividade é superior a 80% do
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numero de negdcios e do volume financeiro realizados no mercado a vista da Bovespa,
considerando o lote-padréo (composto por 100 acdes).

A composicdo do indice segue critérios bem definidos. Para ser incluida no
indice, a acdo precisa cumprir 0s seguintes critérios nos Ultimos doze meses que
antecedem a formagdo do indice: (i) estar entre as agdes cujos indices de
negociabilidade representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;
(i) possuir mais do que 0,1% do volume total negociado; (iii) ter sido negociada em
pelo menos 80% dos pregdes desse periodo de doze meses.

Outra caracteristica importante do indice € a forma de ponderacdo de acdo na
carteira tedrica que representa o Ibovespa. Com base no mercado a vista, sdo
considerados o volume financeiro e nimero de negécios da agéo para verificar sua
representatividade, que € dada pelo Indice de Negociabilidade (IN), utiliza-se a seguinte

formula;

IN= |[—<+2 (17)

na qual, considerando o lote-padrdo e 0 mercado a vista, n; representa o nimero de
negocios com a agdo i, N, 0 nimero total de negocios a vista da Bovespa, v;, 0 volume
financeiro gerando pela negociagcdo da acdo i, e, V, o volume total negociado na
Bovespa. Essa metodologia exclui apenas os negdécios diretos.

A selecdo dos dados consistiu em coletar o indice que representasse da melhor
forma o mercado de agBes brasileiro, para isso, escolheu-se o Ibovespa. O periodo
selecionado foi de 02/01/1995 a 19/10/2012. A escolha de janeiro de 1995 como data
inicial deve-se ao fato de 1995 ser 0 ano imediatamente apos a implantacéo do Plano
Real, que tinha como principais metas reduzir e controlar ainflacéo no pais por meio de
algumas medidas, dentre elas, atroca do papel moeda. Dessa forma, buscou-se manter a
uniformidade do periodo analisado. O indice foi coletado por meio da base de dados da
Economética™

A sé&rie possui 4.436 observactes, 4.435 retornos e 4.186 resultados para cada
teste. O motivo para essa reducéo deve-se ao tamanho da janela utilizada, 248 dias®,

4 \www.economatica.com
> Ntimero médio de dias de pregéo entre os anos de 1995 e 2012
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pois até 0 247° retorno ndo hé resultados. O tamanho dajanelafoi selecionado de forma
a simular o intervalo de um ano, para isso, analisaram-se todos os anos da série,
verificando a quantidade de pregdes. Essa metodologia diverge um pouco da usual, na
gual se desloca de ano em ano. Mas, com intuito de manter o tamanho dajanelafixa, foi
utilizada essa técnica. A questédo do tamanho da janela utilizada interfere diretamente
nas propriedades da subamostra, pois, janelas muito pequenas podem possuir distorcéo
de tamanho. Porém, conforme mostrado em Charles et al. (2012), que executou os testes
com dados mensais e diarios para diferentes tamanhos de janelas, ndo h4 diferencas
significantes nos resultados. Dessa forma, o tamanho da janela é suficientemente grande
paraevitar em grande parte deficiéncias de pequenas amostras.

Com o tamanho da janela ja definida, foram rodados dois testes paraa HMD, o
teste AVR e o teste FEG. A movimentagdo da janela ocorre de forma que se inclui o
préximo dia de pregdo e se exclui o Ultimo dia de pregéo da subamostra, por exemplo,
caso ajanela compreenda o intervalo do dia 02/01/1995 a 30/12/1995, a proxima janela
analisara a subamostra contendo o periodo de 03/01/1995 a 31/12/1995, e, assim,
sucessivamente, até o Ultimo diada série.

Importante destacar que a série utilizada para os testes é composta pelos
retornos, que sdo calculados pela diferenca dos logaritmos naturais do valor do indice,

conforme as Formulas 1 e 2.

32. Teses

A fim de testar aHMD foi utilizado o programa o R*® para criaggo do codigo
para execucdo’’ dos testes. Para que os dados pudessem ser lidos e testados e os
resultados gravados, fez-se uso da biblioteca XLConnect, que possibilita a comunicagdo
entre o programa R e o software Microsoft Excel. Assim, foi possivel obter a saida dos
dados em uma planilha para que pudessem ser gerados os graficos, tabelas e os
resultados comparados. Outra biblioteca que contribuiu para o desenvolvimento do
trabalho foi a vrtest, que permite a execucdo dos testes para uma janela, com a

adaptacao dos parametros, como o numero iteracdes bootstrap.

'8 http://cran.r-project.orgl.
" Cédigo da rotina esté no apéndice deste trabal ho.
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Os resultados derivados do teste RVA foram o valor da estatistica RVA, os
valores do intervalo de confianca associado a estatistica do teste, e o0 p-valor do teste.
Para RVA foram utilizados como argumentos o procedimento wild bootstrap baseado
na distribuicdo normal padrdo, com 500 iteracBes e intervalo de confianca de 5%. Ja
como resultado do FEG, foi obtido o p-valor do teste. O niUmero de iteragcdes bootstrap
utilizado na execucdo foi de 300. A utilizacdo desses valores (300 e 500) ndo foi
arbitraria, seguiu a literatura (CHARLES ET AL.., 2011 E 2012), que mostra que com
esses parametros € possivel obter resultados consistentes.

Conforme descrito na Secéo 2, Revisdo de Literatura, sGo necessarias trés etapas
para que sgja efetuado o teste de razéo de variancia automatica com wild bootstrap:

1. Uma amostra bootstrap de tamanho T é formada, enquanto Yy = n.Y.(t =

1,..,T), naqua n, €umavariavel randémica com média zero e varidnciaum;

2. A RVA*(I*) écaculada, que é aestatistica RVA(1*) calculadade {Y;}1_;;

Os passos 1 e 2 sdo repetidos B vezes, no qual B é o nimero de iteractes
bootstrap. Com isso, produz-se a distribuicdo bootstrap da estatistica da RVA
{RVA*(l; 3=

Importante destacar que o uso computacional € bastante elevado, uma vez que o
deslocamento da janela anua dia a dia faz com que o niumero de resultados sgja
aproximadamente do tamanho da série. Outro fato que agrava o processamento dos
dados € numero de iteragbes bootstrap para janela andlisada. Por isso, devido
sobrecarga computacional existente, ndo foi possivel efetuar outros ensaios para
comparacdo (tamanhos de janelas e frequéncias diferentes), porém, conforme j& citado,
aliteratura evidéncia que os resultados esperados séo similares, ndo invalidando, assim,
a analise obtida com base em Unico tipo de ensaio.

Concluidos os testes, foram plotados os resultados em gréficos e separados os
dados de saida em planilhas. Para o teste de razéo de variancia automatica, dois gréficos
foram gerados. O primeiro exibe o valor-p do teste ao longo do tempo, bem como as
linhas horizontas de significancia de 5% e 10%. O segundo grafico mostra o valor da
estatistica ao longo do tempo junto com os limites do intervalo de confianga, que, para
5%, séo 2,5% e 97,5% (teste bicaudal). Segundo Kim et al. (2011), o intervalo de
confianca pode ainda ser utilizado como medida do grau de incerteza associado a

previsibilidade do retorno, ou sgja, de acordo com a largura de banda do intervalo, é
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possivel associar alto ou baixo grau de incerteza associado a previsibilidade do retorno.
Interval os de confian¢a mais estreitos representam um baixo grau de incerteza, enquanto
um intervalo mais largo representa um grau elevado de incerteza. A razéo para a néo
elaboracdo dos graficos com intervalo de confiangca de 10% foi 0 tempo necessério para
executar novamente os testes, uma vez que o trabalho computacional envolvido é
enorme e a literatura sugere, para 0 caso americano, gue os resultados encontrados néo
acrescentam informages significativas. De qualquer forma, a andlise do valor do teste
com o intervalo de confianca de 5% permite a interpretacdo devida do teste, pois ao
nivel de 10% as conclusdes seriam, conforme a literatura, semelhantes as de 5%. Por
fim, é elaborado um gréafico para os resultados obtidos com o teste de forma espectral
generalizada, no qual o p-valor é apresentado de forma conjunta com as linhas de
significancia de 5% e 10%. Caso a estatistica exceda os limites do intervalo de
confianga, que € de 95%, havera rejeicdo da hipotese nula, logo é estatisticamente

significante a previsibilidade de retorno para aquel e periodo.

3.3. Andlisedavolatilidade

Para verificar se os resultados obtidos pelos testes da HMD sdo robustos e confidveis
com relacdo a previsibilidade do mercado, foi realizado o calculo da volatilidade de
cada uma das 4.186 janelas analisadas, ou sgja, do risco, que medido pelo desvio-padréo
da subamostra. O objetivo é verificar se o fato de mercado ser ou ndo eficiente esta
relacionado ao risco. Assim, verificou-se a interagdo entre os desvios-padréo, o retorno
da sé&rie e os p-valores dos testes RVA e FEG, caculando, também, a correlagcéo

existente.

4. Resultados

Esta se¢éo mostra os resultados obtidos utilizando os procedimentos descritos na
secdo anterior. Foram plotados graficos e elaboradas tabelas para melhor compreenséo
das evidéncias resultantes dos testes e métodos aplicados. Dessa forma, sera possivel
verificar se 0 mercado possui periodos com e sem eficiéncia (HME), sempre que
possivel relacionando os resultados a alguns fatos da economia nacional e mundial e, ao

final, analisar seaHMA évalidaparaasérie.
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Para a compreensdo do comportamento da bolsa de valores brasileira, foram
criados dois gréficos. O Gréaf. 1 mostra com quantos pontos o indice fechou em
determinada data, enquanto o Graf. 2 mostra o desempenho do indice Ibovespa pela
otica dos retornos, calculados pelo logaritmo natural da diferenca dos retornos diérios.

Gréfico 1 - Fechamento do Ibovespa de 02/01/1995 a 19/10/2012.
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Fonte: Economética, 2012.

Anaisando o Graf. 1 verificase que, de 2003 a 2008, ha um crescimento
substancial do mercado de acfes brasileiro, ultrapassando os 600% de aumento. Porém,
em 2008, esse indice chega a seu valor maximo, periodo que antecede a crise financeira

mundial. Apds um ano da significativa reducdo, o indice retoma o crescimento.
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Grafico 2- Retorno do Ibovespa de 02/01/1995 a 19/10/2012.
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Com relagdo ao Gréaf. 2, no qua analisamos o retorno do indice, notamos que 0s
periodos com maiores retornos ocorrem em 1995, entre 1997 e 1999, bem como no final
2008 e inicio de 2009. No primeiro momento, 1995, o Brasil acabara de implementar
sua nova moeda, o Real, que objetivava, principaimente, controlar a inflagdo. Em
janeiro de 1999, houve a mudanca de cambio no regime cambia do pais, passando de
cambio fixo, para cambio flutuante. Ao final de 2008, eclodiu a crise financeira, que

derrubou os mercados de todo 0 mundo.
41. Edtatistica descritiva para osretornosdiariosdo | bovespa
Estatistica descritiva para os retornos do Ibovespa sdo mostrados na Tabela 1.

Estes resultados foram calculados com base na primeira diferenca do logaritmo natural

dasérie.

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos retornos diarios do logaritmo natural do indice Ibovespa.

Média 0,0005864 Desvio-padréo 0,0227404 Assimetria 0,4607712
Erro padréo 0,0003415 Variancia 0,0005171 Minimo -0,1722924
Mediana 0,0012429 Curtose 12,8625073 Maximo 0,2881763
Jarque-Bera* 30.654,20 Observactes 4.435

* Significante ao nivel de 5%

Analisando a Tabela 1, verificase que a distribuicdo dos retornos da série
possuem caudas mais largas e formato assimétrico, com longa cauda direita. Essas

caracteristicas evidenciam a presenca de assimetria positiva e curtose excessiva, 0 que
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reforca a evidéncia de heterocedasticidade. O teste Jarque-Bera possui p-valor igua a
Zero, ou sgja, os retornos da série s80 ndo normais. Para concluir, elaborou-se o
histograma dos retornos da série. Dessa forma, ha o elemento grafico para verificar a
distribuicéo desses retornos.

Gréfico 3 - Histograma dos retornos do Ibovespa.
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Mesmo confirmada a presenca dessas caracteristicas N&o obstante a néo
normalidade dos dados, cumpre ressaltar que os testes RVA e FEG s&o robustos para
lidar com o problema da ndo normalidade e com formas desconhecidas de
heterocedasticidade condicional e incondicional. Dessa forma, os testes podem ser
aplicados aos dados brasileiros. (CHARLES, 2012).

4.2. Testede Razéo da Variancia Automatica utilizando wild bootstrap (RVA)

O primeiro teste realizado para verificar a HMD foi o teste RVA, cuja principal
caracteristica é a andlise de dependéncias lineares. Os resultados do teste foram plotados
em dois gréficos. O Gréfico 4 mostra o p-valor do teste RVA ao longo do tempo, ou

sgja, cada subamostra gerou um valor para o teste, fazendo com que sgja possivel a
andlise daHMA.
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Grafico 4 — P-valor do teste RVA para o |bovespa.
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O Gréfico 4 mostra o p-valor do teste RVA com as linhas horizontais de 0.05 e
0.10, que delimitam a significancia do teste para os valores de 5% e 10%. Quando um
valor esta abaixo de 0,05 ou de 0,10, temos que a previsibilidade do retorno é
significante ao nivel de 5% ou 10%, respectivamente.

Outro resultado do teste RVA foi a estatistica do teste em conjunto com o
intervalo de confianga associada aguela janela, dessa forma, € possivel verificar a
previsibilidade para cada subamostra, em conjunto com a incerteza associada a
estatistica.

Gréfico 5 - Edtatisticada RV A do Ibovespa com interval o de confianca de 95%.
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O Gréfico 5 mostra o valor da estatistica RVA e o intervalo de confianca,
representado por linhas verdes, sendo que a superior representa o limite de 97.5% e a
inferior, o limite de 2,5%. Notamos que o periodo compreendido entre meados de 1997
e o final de 2000 é mais largo. Essa maior largura de banda representa um grau mais
elevado de incerteza associado a previsibilidade do retorno.

4.3. TestedeForma Espectral Generalizada (FEG)
O segundo teste aplicado para a andlise dos retornos foi 0 FEG, desenvolvimento
para verificar dependéncias ndo lineares. Como resultado desse teste, obtém-se o p-

valor, que foi plotado no gréfico abaixo.

Gréfico 6 — P-valor do teste FEG para o |bovespa.
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O Gréfico 6 mostra o p-valor do teste FEG. Observa-se que, visualmente, a
guantidade de valores abaixo de 5% e 10% € superior ao encontrado para o teste RVA
(Gréf. 4). Este fato indica a existéncia de um nimero maior de relagfes de dependéncia
ndo linear significativas do que o nimero de relacbes de dependéncia lineares
significativas Dessa forma, a maioria dos momentos de rejeicdo da HMD para a série
em analise poderia ser considerada como de dependéncia ndo linear. Importante

ressaltar que aliteraturatraz que o teste RVA, embora ndo tenha sido desenvolvido para
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iSso, apresenta boas propriedades para dependéncia ndo linear. (CHARLES ET AL.,
2012).

Para que sgja possivel uma andlise conjunta de todos os gréficos, uniu-se, em uma
s0 figura, os Gréficos 1, 2, 4, 5 e 6, denominando-os de Gréfico 7, com alineas, a, b, c,
d, e, nas quais o eixo horizontal representa o periodo de 02/01/1995 a 19/10/2012.

Gréfico 7 — Conjunto dos resultados dos testes RVA e FEG para o |bovespa em fungdo do tempo
(02/01/1995 a 19/10/2012).
7.8) Fechamento do Ibovespa. Periodo: 02/01/1995 a 19/10/2012.
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7.b) Retorno do Ibovespa. Periodo: 02/01/1995 a 19/10/2012.
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7.c) P-valor do teste RVA para o Ibovespa. Periodo: 02/01/1995 a 19/10/2012.
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7.d) Estatistica da RV A do Ibovespa com intervalo de confianga de 95% . Periodo: 02/01/1995 a
19/10/2012.
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7.€) P-valor do teste FEG para o |bovespa. Periodo: 02/01/1995 a 19/10/2012.
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4.4,

Evidéncias dostestes

De forma geral, os testes seguem um martingale, pois na quase totalidade das

subamostras, 0s retornos da série seguem uma Sequéncia Martingale em Diferencas

(SMD), néo rejeitando, assim, a Hipdtese Martingale em Diferengas (HMD). Porém h&a

periodos nos quais hd, sim, rejeicdo da HMD. Para verificar a Hipotese de Mercado

Eficiente (HME), elaborou-se a tabela abaixo, que destaca a proporcédo de rejeices de
HMD para cada teste ao nivel de 5% e 10 %.

Tabela 2 - Nameros de rejeicdes da HMD nos testes RVA e FEG para a série de retornos do Ibovespa ao
nivel de 5% e 10%.

Nivel de 5% Nivel de 10%
Rejeicoes Propor¢éo Rejeicoes Propor¢éo
RVA 44 1.1% 116 2.8%
FEG 69 1.6% 202 4.8%
RVA/FEG 2 0.0% 11 0.3%

Charles et al. (2012) destaca ainda que em um teste multiplo de HMD, os p-

valores deveriam ser distribuidos uniformemente, e que a probabilidade de rejeicéo

desse p-valor ao nivel de 5% deveria seguir uma distribuicdo binomial.

Com isso, é possivel utilizar uma aproximagdo normal para uma distribuicdo

binomial. Dessa forma, pode-se considerar a proporc¢éo de rejeicéo de cada teste como

pardmetro de sSignificncia e testar as hipoteses nula e aternativa,
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Hy:q = 0.05;H,:q > 0.05, na qual q é a proporcdo de regjeicOes. Dessa forma,
testando para os p-valores obtidos no célculo dos testes Raz&o de Variancia Automética
com wild bootstrap (RVA) e Forma Espectral Generalizada (FEG), notamos que o0s
valores encontrados ndo sdo significantes ao nivel de 5% e 10% com base em toda série,
pois, conforme mostra a Tab. 2., notamos que os valores que evidenciam a proporgao
sdo inferiores a 5% de significancia.

Para relacionar a previsibilidade apontada pelas rejeicBes da hipbtese nula a
fatos ocorridos na economia e politica do pais, detalham-se os periodos para os quais ha
rejeicdo da HMD. Para o teste RVA ao nivel de 5%, temos no formato “data de inicio
(dias consecutivos de rejeicdo)” as seguintes ocorréncias. 20/03/1996 (14); 15/07/1997
(2); 13/04/00 (27); 13/11/07 (1) e 16/11/07 ().

Da mesma forma que para 0 RVA, detalham-se para o0 FEG os periodos nos
guais hdareeicdo daHMD, ao nivel de 5%: 4/17/1996 (3); 9/19/1996 (1); 7/3/2000 (2);
7/17/2000 (1); 8/16/2000 (1); 10/4/2000 (26); 10/7/2002 (4); 4/14/2003 (1); 5/28/2003
(2); 6/6/2003 (1) 1/2/2004 (9); 7/29/2004 (7); 9/22/2004 (1); 4/12/2005 (1); 3/2/2006
(3); 5/11/2007 (1); 8/21/2008 (3); 6/4/2009 (1); 4/2/2012 (1). Ao andlisar a rejeicdo da
HMD pelo teste RVA e FEG, simultaneamente, a0 nivel de 5%, também foram
verificadas as datas de ocorréncia. Como resultado, obteve-se apenas dois dias, no ano
de 1996: 4/18/1996 e 4/19/1996.

Com relacéo aos dados plotados, iniciando pelo Gréafico 5, que analisa o valor do
teste AVR a0 nivel de 95% de confianga, é possivel notar que o valor da estatistica
resultante do teste varia significativamente ao longo do tempo. De forma geral, hd uma
tendéncia de reducéo do valor do RVA do inicio da série, 1995, quando houve resultado
significante do teste, até os anos 2000, quando em abril, maio e junho desse ano, 0 RVA
também excedeu o intervao de confianca de 95%, evidenciando a existéncia de
previsibilidade no indice.

Importante ressaltar que, desde o Ultimo trimestre de 1997 até o final de 2000, ha
0 aumento da largura de banda do intervalo de confianca, 0 que pode ser compreendido
como um aumento no grau de incerteza da previsibilidade dos retornos. Apés a
tendéncia de reducdo do grau de previsibilidade ocorrida de 2000 até meados de 2001,

nota-se que ha uma variagdo menor do resultado do teste, até 2007, quando € possivel
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notar que os retornos correlacionam-se negativamente' até préximo de 2009. Periodo
importante no qual também nota-se relevante variacéo € em torno do inicio do ano de
2010. Deste ano até 2012, o indice apresentou muito baixa previsibilidade.

Verificando os periodos em que harejeicdo da HMD por meio dos Graficos 4 e
5, notamos que o periodo de 1996 pode ter sido caracterizado pela influéncia do recém-
adotado Plano Real, criado para diminuir e controlar ainflacéo no Brasil. JAem 1997, o
periodo que gerou a regjeicdo, talvez, tenha sido influenciado pela crise asidtica daguele
ano. Em 2000, a perda de eficiéncia do mercado pode ter sido causada pela crise da
desvalorizacdo do real de 1999, originada pelo abandono do regime de cambio fixo, e
pela bolha da internet. Ja em 2007, a crise das hipotecas americanas (subprime
mortgage crisis, que desencadeou a crise financeira global do ano seguinte) pode ter
sido o fator mais preponderante narejei¢éo da hipotese de martingale. Esse resultado de
2007 é consoante com o obtido por Kim et al. (2011), que obtém para o indice Down
Jones resulta semelhante, para o qual ha a explicacdo de que a existéncia de resultados
do teste RVA negativos significantes pode ser explicada pela ocorréncia de panico no
mercado, fazendo com os agentes regjam de forma excessiva aos fatos.

Analisando o Gréfico 6, que mostra o resultados do teste FEG, verifica-se que
pode ser feita uma andlise similar a realizada para o teste RVA. A ocorréncia da
significancia do p-valor em 1996 e 2000, também ao nivel de 5%, pode ser explicada
pelos mesmos fatos citados para 0 RVA, destacando o elevado nivel de significancia
para 0 ano de 2000. Porém, com relacdo a 2007, ndo verificamos a rejeicao do teste, 0
gue pode ser explicado pela ndo relevancia da crise das hipotecas americanas, porém,
nota-se que o ano de 2008 possui um nivel razoavel de previsibilidade, que pode ser
relacionado a crise financeira mundial. O periodo compreendido entre 2001 e 2007
apresenta alguns pontos de significancia, destacando-se o periodo de 2002, que pode ser
relacionado a crise sul-americana. A partir de 2010, também é perceptivel a auséncia de
rejeicéo daHMD.

Comparando os resultados obtidos entre os FEG e RVA, verificamos que mesmo
havendo certas semelhancas, o retorno do mercado brasileiro parece possuir de maneira
equilibrada dependéncias lineares e ndo lineares. Esse fato difere um pouco do

encontrado por Kim et al. (2011), que verificou que a dependéncia ndo linear para o

18 O teste RVA também é uma medida de diregdo da dependéncia, o que possibilita saber se a
dependéncia linear € positivaou negativa. (KIM ET.AL, 2011).
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retorno do mercado de acfes dos EUA ndo é uma caracteristica tao forte, uma vez que
seus resultados foram muito semelhantes aos obtidos por testes que verificam a
dependéncialinear.

A fim de verificar a existéncia de alguma evidéncia, realizou-se também uma
andlise dos resultados RVA e FEG de forma conjunta. Com isso, foram obtidos
resultados em que a mesma hipotese de martingale foi rejeitada, simultaneamente, para
os dois testes, 0 que fortalece a rgjeicdo da HMD nesses periodos. Ha que se ressaltar
gue o teste RVA € para situagdes lineares e 0 FEG para situagdes ndo lineares, sendo
gue o teste RV A apresenta propriedades adequadas para casos ndo lineares, conforme ja
citado. (CHARLES ET AL., 2012). Pode-se verificar também o papel complementar de
ambos os testes, pois a quantidade de periodos em que se obteve resultado significante
para os dois é infima (menos de 0,5% para os niveis de 5% e 10%), conforme mostra a
Tabela 2.

Emboraa HMD tenha sido rejeitada em vérios periodos, aliteratura™® mostra que
a utilizacdo de dados diarios evidencia um comportamento com maior nimero de
rejeicbes. JA para dados semanais e mensais, a quantidade de regjeicdes da HMD é
inferior (KIM AND SHAMSUDDIN, 2008). Este fato pode ser relacionado a incluséo
de informagcdo com o aumento do intervalo da frequéncia, pois a utilizacdo de dados
com maior frequéncia faz com que informacdes, que em uma frequéncia menor néo
estavam incluidas, ja estgjam inseridas nos valores dos ativos. Dessa forma, ha um
comportamento mais proximo ao proposto por um martingale.

N&o ha um teste estatistico formalizado® para, objetivamente, analisar os dados
e verificar a existéncia da Hipotese de Mercados Adaptativos (HMA), para isso, faz-se
uso da metodologia de janela de subamostra movel, pois, dessa forma, € possivel
verificar a eficiéncia do mercado por diversos periodos, e, assim, anaisar aHMA.

A regjeicdo da HMD tem como causa mais provavel a ocorréncia de fatos
significativos para 0 mercado, como crises politicas e econdmicas, bolhas, quebras de
mercado, 0 que vai ao encontro do exposto na literatura, que mostra que, em diversas
situacdes, é possivel associar acontecimentos relevantes a rejeicdo da HMD, ou sgja, 0
mercado deixa de ser eficiente em alguns periodos, fazendo com que seus retornos

tornem-se estatisticamente previsiveis. Essas alteragdes entre periodos estatisticamente

¥ Ver Charleset al.(2012) .
0 Charles et al. (2012) ressalta a ndo existéncia de teste préprio para esse fim.
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previsiveis e ndo previsiveis faz com gque haja uma mudanca no grau de previsibilidade
do mercado.**Dessa forma, os resultados encontrados sio bastante sugestivos da ndo
rejeicdo da HMA. Por outro lado, conforme Kim et al. (2011) relata analisado o teste
RVA, mais de 5% dos resultados devem estar fora do intervalo de confiangca de 95%
para que hgja a rejeicdo da HME. Feitos os céculos, apenas a proporcdo de 1,1%
encontra-se fora (ver Tabela 2). Com isso, 0 mercado mostra-se eficiente para o periodo
analisado, agindo, assim, de forma ndo previsivel??. De forma andloga, efetuou-se a
andlise para o teste FEG, e verificou-se que da mesma forma que se regeitou a HME
para o teste RVA, aos niveis de 5% e 10%, rejeitou-se para o teste FEG.

45. Andlisedevolatilidade

O objetivo daandlise de volatilidade neste trabalho é verificar arelagdo existente
entre os resultados dos testes de previsibilidade dos retornos, RVA e FEG, e o risco
(desvio-padréo) de cada subamostra. Pois, caso haja forte correlacdo entres esses, a
previsibilidade existente pode ser explicada pela volatilidade, e ndo pela dependéncia
linear ou n&o linear existente.

Com o desvio-padréo de cada janela que teve seu valor inferior a 5%, rejeitando
aHME, elaboraram-se gréaficos utilizando os desvios-padréo e os p-valores dos testes.

Essa andlise baseia-se na criagdo de um conjunto de desvios-padrdo amostrais,
no qual cada elemento € o resultado do célculo do desvio-padrdo da subamostra
formada por cada janela. Logo, € possivel relacionar cada p-valor da estatistica com o
desvio-padréo desse mesmo periodo, delimitado pelajanelamével.

Abaixo, sdo destacados para fins de compreensdo dois gréficos, que mostram a

relacdo do Indice | bovespa e de seus retornos com a volatilidade.

2! Charles et al (2012) destaca como referéncias dessa evidéncia: Dominguez (1998 e 2003) ; LeBaron
(1999); Jeon e Lee (2002); Jeon e Seo (2003); Ahmad et al. (2012).

%2 Segundo Kim et al. (2011), a andlise de eficiéncia baseada na proporcéo de resultados fora do intervalo
de confianga considera cada caso sucessivo como independente, o que pode ser arguido.
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Gréfico 8 - Desvio-padrao amostral e o indice |bovespa.
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O Gréfico 8 mostra a relagdo entre a volatilidade das janelas analisadas e o Indice

Ibovespa. E possivel sugerir® que a os perfodos de maior volatilidade estdio em periodos

conturbados da economia. A maior volatilidade concentra-se no periodo em que ocorre

a mudanca de regime cambia no Brasil, 1999, quando se adotou o regime de cambio

flutuante, abandonando o regime de cambio fixo. Ao fim do ano de 2008 também

verificamos grande volatilidade no cenario brasileiro devido a crise financeiramundial.

Gréfico 9 - Retorno e desvio-padrdo do Ibovespa.
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O Gréfico 9, que mostra o retorno e o desvio-padréo, permite verificar que os
periodos que possuem 0s maiores valores positivos de retorno sdo sucedidos de

periodos de maior volatilidade, ou sgja, maiores desvios-padréo. Os anos de 1998, 1999
e 2009 sdo exemplos dessa andlise.

Gréfico 10 - Desvio-padréo e p-valor do teste RVA para o |bovespa.
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O Gréfico 10, que mostra a dispersdo entre o desvio-padréo e o p-valor do teste
RVA, evidéncia que os periodos em que os valores dos desvios-padrdo atingem maiores
valores sd0 aqueles nos quais ha menor previsibilidade do mercado. A curva que
representa 0 desvio-padrdo amostral aproxima-se bastante da curva do p-vaor do teste
RVA para momentos de previsibilidade muito baixa. Como exemplo mais notévels,
temos os anos de 1999 e 2009. No qual o primeiro ano tem como fatores a mudanca do
regime de cambio brasileiro e a bolha da internet. No segundo periodo destacado, o
principal fator é a crise financeira mundial. De forma geral, ndo se consegue verificar
uma relagéo entre os momentos de previsibilidade com o desvio-padréo.

Analisando de forma conjunta os Gré&f. 9 e 10, podemos notar que os periodos de
maior volatilidade também sdo agueles nos quais ha menor previsibilidade, o que vai ao
encontro daHME, sendo que, de acordo com o periodo e com as condigdes do mercado,
0 mercado tem seu grau de previsibilidade maior ou menor, fato que corroboraa HMA.
Destacam-se em ambos gréficos os anos de 1999 e 2008, que foram marcados por fatos

econdmicos relevantes para economia do pais.
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Grafico 11 - Dispersdo do desvio-padréo e do p-valor do teste RVA para o |bovespa.
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O Gréfico 11, no qual é plotada a dispersdo dos desvios-padréo e dos p-valores
do teste de RVA, verificamos gque, a medida que os desvios-padrdo diminuem, ha uma
convergéncia para regido em que os p-vaores sdo menores. Esse fato sugere que a
rejeicao da hipdtese de mercado eficiente esta relacionada a uma baixa volatilidade. Em
numeros, abaixo do nivel de significancia de 5%, conforme ja mostrado na andlise do
teste RVA, existem apenas 44 (de 4.186) estatisticas do teste RVA. Com base nesse

guantitativo e nos valores dos desvios-padréo e p-valores, construiu-se a Tabela 3.

Tabela 3- Andlise dos desvios-padréo e p-valores do teste RVA para o |bovespa.

M édia e soma dos desvios-padr do

M édia dos abaixo de 5% 0.019767609 Soma dos abaixo de 5% 0.86977478
Média de todos 0.020724779 Soma detodos 86.79537445
Diferenca -4.62% Proporcao 1.00%

Propor cdo da soma do indice " Produto do Desvio-padr&o pelo P-valor” (PDP) parao RVA

Soma dos abaixo de 5% 0.02643308 0.05%
Soma de todos 48.36591229 99.95%
Total 48.39234537 100.00%

Correlacdo entre o desvio-padré&o e o p-valor RVA

Dos valor es abaixo de 5% 0.330182298
Detoda a série 0.366269732
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Com base na Tabela 3, verificamos que o valor da média dos desvios-padréo de toda
amostra e dos que estéo relacionados a rejeicdo da HMD (abaixo de 5%) diferenca
apenas 4,62%, 0 que ndo chega a ser significativo para os fins de nossa andlise. Com
relacéo a soma dos valores dos desvios-padréo, € possivel notar que a soma dos desvios-
padréo que estéo na regido de previsibilidade representam apenas 1% da soma total dos
desvios-padréo.

Outro método utilizado para verificar a relacdo entre previsibilidade e volatilidade
foi a criagdo de um indice, denominado PDP (Produto do Desvio-padréo pelo P-valor).
Esse indice cria um pardmetro com origem na multiplicacdo do desvio-padréo pelo p-
valor com a finalidade de ponderar os valores dos desvios-padréo de acordo com sua
faixa de p-valor, conforme verificamos no Graf. 11. Os resultados (ver Tabela 3)
obtidos mostram que os resultados abaixo de 5% possuem desvios-padréo infimos
(0,05%), o que corrobora a teoria de que os periodos de previsibilidade possuem baixa
volatilidade, criando uma relacéo inversa entre previsibilidade e volatilidade. Dessa
forma, podemos notar que a HME pode ser rejeitada em periodos de baixa volatilidade,
decorrentes da previsibilidade existente no mercado. Também podemos inferir que a
HMA ¢é fortalecida pelos resultados, uma vez que, de acordo com as condi¢bes do
mercado, no caso a volatilidade, ha maior ou menor previsibilidade dos retornos dos
ativos.

A Tab. 3 também mostra a correlacéo existente entre o desvio-padréo e o p-valor
do teste RVA para toda a série (0,36) e para os valores inferiores a 5% de significancia
(0,33). Os resultados nos mostram que a baixa correlacdo existente para toda série
repete-se na para os valores que rejeitam a HME. Dessa forma, descarta-se a hipétese de
gue a previsibilidade fosse oriunda apenas da existéncia de uma maior volatilidade
(relacdo observada na literatura, que relaciona risco e retorno) e verificamos que o fato
de a correlagdo entre previsibilidade e volatilidade ser insignificante faz com que a
HMA sgjafortalecida pelo resultado.

De forma andloga ao realizado como os desvios-padréo e os resultados do teste
RVA, fez-se a andlise e construiram-se os gréficos para verificar a interacéo entre os
desvios-padréo e os resultados do teste FEG, que testa a eficiéncia do mercado em
situacdes de n&o linearidade.
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Grafico 12- Desvio-padréo e p-valor do teste FEG para o |bovespa.
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O Gréfico 12 mostra o desvio-padréo e o p-valor do teste FEG e suas evidéncias

diferenciam-se um pouco do resultado verificado pelo teste RVA no Gréfico 10. Em

1998 e 1999, ha maior volatilidade e menor previsibilidade, corroborando a relacéo

inversa entre eficiéncia e volatilidade. Porém, ndo podemos inferir amesma andlise para

2009. Uma concluséo com base no gréfico ndo possivel, pois ndo se consegue distinguir

padr&o algum.

Gréfico 13 - Dispersdo do desvio-padrdo e do p-valor do teste FEG para o Ibovespa.
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O Gréfico 13 apresenta os resultados da dispersdo do desvio-padréo contra o p-

valor do teste FEG. A inferéncia € similar a obtida para o caso do RVA, porém, com
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menor énfase. Mas é possivel notar que os resultados que indicam arejeicdo daHME ao
nivel de 5% estdo concentrados na regido de menor valor do desvio-padrdo, o que
reforca o fato de existéncia de relagdo inversa entre volatilidade e previsibilidade. Para
uma analise mais detalhada, elaborou-se, também, uma tabela.

Tabela4 - Andlise dos desvios-padréo e p-valores do teste FEG para o |bovespa.

M édia e soma dos devios-padr o

M édia dos abaixo de 5% 0.019171005 Soma dos abaixo de 5% 1.32279932
Média de todos 0.020724779 Soma detodos 86.79537445
Total -7.50% Propor¢éo 1.52%

Propor ¢cao da soma do indice " Produto do Desvio-padrao pelo P-valor" (PDP) parao FEG

Soma dos abaixo de 5% 0.02271931 0.05%
Soma de todos 41.51803137 99.95%
Total 41.54075068 100.00%

Correlacdo entre o desvio-padré&o e o p-valor FEG

Dos valor es abaixo de 5% 0.109466218
Detoda a série 0.008400509

Replicando a metodol ogia utilizada para avaliar a Tabela 3, notamos na Tabela 4
gue a média da soma dos desvios-padréo que estdo na regido abaixo do p-valor de 5%
possuem -7,5% da média total. A proporcdo do soma dos desvios-padréo abaixo do p-
valor de 5% representam apenas 1,52% do total, valor que é desprezivel para o critério
de 5% de significancia. Com relacdo ao indice PDP, verificamos que a proporcéo de
0,05% manteve-se quando comparada a do teste RVA, e, da mesma forma, mostra ser
ndo relevante. Com base no valor da correlacdo total (0,008) e dos valores abaixo de 5%
(0,109), nota-se que para toda série seu valor é quase nulo, mas aumenta bastante
guando tratamos apenas dos desvios-padréo abaixo de 5%, mesmo assim, a correlacéo
evidenciada é insignificante. Esses mostram que ha uma relacdo inversa entre
previsibilidade e volatilidade, na qual os valores que rejeitam a HME encontram-se na
regi&o de menor densidade (menores valores para ambos eixos) do Graf. 12.

Com base na andlise da relacéo dos testes RVA e FEG com os desvios-padréo
dos retornos da série, verificase que a previsibilidade possui relacdo inversa com
volatilidade, ou sgja, quando ha um maior (menor) desvio-padréo na janela em analise,

ha um p-valor maior (menor) para os testes rodados e, assm, ha a ndo reeicéo
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(rejeicdo) da HME. E como a ocorréncia de maior ou menor volatilidade esté associada
a expectativa e informagdes disponiveis aos participantes do mercado, o que ocorre é
que, de forma “ciclica’, h& periodos com maior ou menor eficiéncia do mercado. Dessa

forma, é notavel aevidénciadaHMA.

4.6. Comparacdo com estudosjérealizados para o Brasil

A fim de se obter uma nocdo de como os resultados alcancados estéo
relacionados com os trabalhos ja executados para o mercado de capitais brasileiro,
elaborou-se a tabela abaixo.

Tabela s - Levantamento de trabalhos que ja analisaram a eficiéncia do mercado de agles brasileiro.

Autor Periodo  Frequéncia Método Resultado
Harvey (1995) 1975 a mensal Volatilidade e precificacdo Mercado emergente mais
1992 suscetivel ainformagao
Karemeraetal. 1987 a mensal Raz&o de varidnciamdltipla N&o rejeitaram aHME
(1999) 1997
Torreset al. 1970 a digriae Teste de raz&o de variancia Evidéncia de previsibilidade.
(2002) 1998 semanal Aumento da eficiéncia nos
periodos recentes
Worthington e 1987 a didria Testesderaiz unitariaerazdo  Mercado ineficiente
Higgs (2003) 2003 de varidncia multipla
Tabak (2003) 1986 a diaria Raz&o de variancia com Aumento da eficiéncia com
1998 janelamoével ao longo do tempo.
Ineficiente até 1994.
Changet al. 1991 a didria raz&o de variéncia Rejeitaram aHME
(2004) 2004 multivariada com bootstrap
M edeir os (2005) 1994 a diaria Volatilidade e retornos Mercado ineficiente
2005 anormais acumulados
Silvaetal. (2008) 1995a mensal Causalidade Granger Mercado ineficiente
2005
Chong et al. 1995 a didria Regras de negociacao Mercado mais eficiente entre
(2010) 2008 0s paises que compdem 0s
BRIC
Ely (2011) 1986 a diariae Raz&o devaridnciacomwild  Aumento da eficiéncia desde
2008 mensal bootstrap 1994
Metghalchi e 1996 a diaria Combinacgdo de regras de Mercado eficiente daforma
Chen (2012) 2011 negociacao fraca
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Simoes et al. 1995 a didria Retornos anormais Mercado eficiente daforma

(2012) 2008 acumulados semiforte
Sharmaet al. 2001 a semanal e  Testes de cointegracdo e de Mercado eficiente daforma
(2013) 2011 mensal autocorrelacdo fraca

Verificamos pela Tab. 5, mais uma vez, que ndo ha consenso com relagdo a
eficiéncia do mercado de acles brasileiro. Ao comparar os resultados obtidos com o
levantamento efetuado, vemos que o presente trabalho acompanha a literatura mais
recente, seguindo as evidéncias de que o mercado € eficiente. Este trabalho ainda prové
a inovacdo da andlise para o mercado acion&rio do Brasil, uma vez que evidencia a

existéncia de adaptabilidade do mercado as condicdes momentaneas.

4.7.  Influéncia do nontranding nosresultados

Héa que se mencionar a existéncia do problema de nontrading, mesmo ndo sendo
tdo relevante no resultado de autocorrelacdo obtido neste artigo, que conclui que o
mercado de agles brasileiro é eficiente. Segundo Mech (1993), a hip6tese de nontrading
consiste no fato de que atrasos nos gjustes de prego sdo observados apenas durantes 0s
periodos nos quais os ativos ndo sdo negociados. Como este artigo analisa apenas um
indice, o Ibovespa, deve-se considerar, com base na teoria de nontrading, que ha
necessidade de verificar a relacéo entras as ag0es que compde a carteira, pois os ativos
de empresas de menor porte s&o negociados com menor frequéncia do que os ativos de
empresas de maior porte (Petrobras, Vale, Ital, etc.). Mech (1993) andisa a
autocorrelagdo trazida pelo nontrading com base em duas razbes. A primeira diz
respeito aos custos de transagdo, que podem ndo estar refletidos no preco do ativo no
presente, pois é possivel que tenham ocorrido mudangas em valor desde sua Ultima
negociagdo, 0 que gera um problema de incorporacdo da informacdo ao preco e,
consequentemente, influencia na autocorrelacdo existente. Porém, Mech (1993)
verificou, apds testes, que essa primeira razdo ndo € suficiente para explicar a
autocorrelacdo nos retornos da carteira. Com relacdo a segunda razdo, Mech (1993)
analisou que os participantes do mercado podem ser lentos para rever seus lances de
compra e venda na auséncia de negociacdo, ou sgja, hd um vacuo temporal entre as
informacfes atuais e as da Ultima negociagcdo concretizada, o que pode gerar uma

negativa da Hipotese de Mercado Eficiente devido a ndo incorporacdo da informagéo
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aos precos. Mech (1993), entdo, realizou teste com 0s retornos normais e com 0s
retornos corrigidos quanto ao nontrading, e obteve como resultado um fraco poder de
influéncia do nontrading na autocorrelagdo. Em suma, Mech(1993) conclui de suas
andlise que o nontrading explica apenas uma pequena parte da autocorrelagdo dos
retornos de uma carteira.

5. Conclusao

Este trabalho consistiu em analisar a Hipotese de Mercados Adaptativos (HMA)
para o principal indice do mercado de acles brasileiro, o Ibovespa, por meio dos
retornos de sua série. Para isso, testou-se a Hipotese de Mercado Eficiente da forma
fraca (HME) para 4.186 observacOes, representadas por uma janela de um ano (248
pregdes), que se deslocou diaadia, de janeiro de 1995 a outubro de 2012.

Os testes utilizados para esse fim foram o teste de Razdo de Variancia
Automéatica com wild bootstrap (RVA), que capta a dependéncia linear, e o teste de
Forma Espectral Generalizada (FEG), que verifica a dependéncia ndo linear. Esses
testes estdo listados entre os mais robustos e adequados da literatura recente sobre
andise de eficiéncia de mercado, fato que faz com este estudo segja mais preciso e
confidvel do que outros realizados para o Brasil em condi¢cbes semelhantes. Outra
caracteristica dos dados foi a presenca de heterocedasticidade, porém os testes utilizados
S80 robustos para esse problema.

Ao nivel de 5%, o teste RVA mostrou que em 1,6% das janelas analisadas o
mercado deixou de ser eficiente, acontecendo em periodos intercalados, o que
corroborou a HMA. Mas como mais de 98% das janelas rejeitaram a hipbtese de
previsibilidade, a HME foi confirmada. Em suma, o teste RVA mostrou que o mercado
brasileiro é eficiente e adaptativo.

O teste FEG, também ao nivel de 5%, analisou a previsibilidade do indice
Ibovespa de maneira similar, porém evidenciou mais periodos significantes, ou sgja, que
rejeitaram 0 martingale em varias janelas, mas mesmo assim, apenas 1,1% das janelas
foram consideradas previsiveis. Com isso a HMA também foi fortalecida, pois houve
maior oscilagdo entre periodos previsivels e ndo previsiveis, e a HME também néo foi
rejeitada. Resumindo, o FEG ndo a regjeitou a HME nem a HMA para o mercado

nacional.
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Uma andlise realizada foi a verificagdo dos periodos em que houve argeicdo da
hipétese de martingale para ambos os testes, RVA e FEG, que por testarem
comportamentos lineares e ndo lineares, respectivamente, deveriam ndo possuir
resultados interseccionados. E, de fato, isso ocorreu. Apenas duas janelas possuiram
rejeicdo simultanea.

Um ponto que poderia influenciar significativamente na analise dos testes era a
volatilidade existente na série, que talvez estivesse relacionada a previsibilidade, o que
poderia inviabilizar a conclusdo de existéncia ou ndo de eficiéncia no mercado.
Portanto, verificou-se a relacdo entre a volatilidade, medida pelo desvio-padréo, e a
previsibilidade das janelas, por meio de calculos e testes especificos, como a andlise de
correlacdo. Como resultado, foi verificado que a volatilidade do mercado ndo era capaz
de questionar a confiabilidade dos resultados de eficiéncia do mercado.

Tudo considerado, os resultados mostraram que na maioria das vezes os retornos
ndo sS40 previsiveis, porém, em algumas situacbes, notase que a hipotese de
previsbilidade € estatisticamente significante. Os periodos para os quais foram
rejeitadas a hipotese de eficiéncia, ou sga, que permitem a previsdo, podem ser
relacionados a eventos ocorridos na economia e politica nacionais e internacionais,
muito embora nenhuma analise especifica para relacionélos tenha sido executada. A
confirmacdo da HMA reitera o fato de que a influéncia de eventos externos gere uma
alteracdo na racionalidade do mercado e na incorporacdo das informagdes disponiveis
ao prego dos ativos. A afirmagéo da HME, de forma geral, para 0 mercado brasileiro
também mostra que 0 pais, por mais que sga considerado emergente, possui um
mercado de acgles eficiente.

Como trabalhos futuros, podem ser rodados os dados para dados semanais,
porém, espera-Se que areeicdo sga ainda maior, conforme a literatura prevé. Também
podem ser utilizados outros indices do pais, como de setores do mercado ou agrupados
por qualquer outra finalidade. Dessa forma, serd possivel verificar a eficiéncia do
mercado de modo desagregado. Um projeto ainda mais audacioso seria utilizar model os
econométricos de previsao para extrapolar a série e verificar a possibilidade de auferir
ganhos, porém, conforme ressalva ja feita na literatura, um resultado dentro da faixa de
valores de rejeicdo da HME pode ndo obrigatoriamente vincular & ineficiéncia de
mercado, € mesmo que vincule, 0s custos de transacdo e de acesso ainformagdo podem

fazer com que ndo mais sgja lucrativa a operacéo.
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