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RESUMO

A evidéncia de previsibilidade de retornos ¢
constatada em muitos mercados internacionais, incluindo sazonalidades de retornos bem
conhecidas como o efeito janeiro e o efeito segunda-feira. Esta dissertacdo segue os testes
sugeridos por Campell, Lo e MacKinley (1997) e aplicados no Brasil por Torres Bonomo e
Fernandes (2001), onde sdo realizados testes da forma fraca de eficiéncia de mercados. Os
testes indicam um certo grau de ineficiéncia no mercado aciondrio brasileiro, porém o mais
importante € que também apontam para uma reducdo considerdvel da previsibilidade dos

precos apds a implementacdo do plano Real.



1. INTRODUCAO A EFICIENCIA DE MERCADOS E PREVISIBILIDADE DE RETORNOS

O conceito mais simples e difundido sobre eficiéncia de
mercado afirma que um mercado € eficiente quando os precos dos titulos refletem
integralmente todas as informagdes disponiveis (Fama, 1991). Entretanto, um conceito mais
realista do ponto de vista econdmico seria que os precos refletem todas as informagdes, de
modo que os beneficios marginais de se utilizar essas informagdes ndo excedam os custos
marginais de obté-las. (Jensen, 1978)

As condicdes suficientes para se verificar um mercado
eficiente (Fama 1970) seriam: (i) ndo existem custos de transagdo para negociacdo de
titulos; (i1) todas as informagdes disponiveis sdo gratuitas para todos os participantes do
mercado, e (iii) todos concordam sobre os impactos da nova informagdo sobre os precos
atuais e futuros de cada ativo. Entretanto, mesmo que existam considerdveis custos de
transagdo, um mercado onde suficiente nuimero de investidores tenha pronto acesso as
informagdes e que nenhum investidor sistematicamente faca melhores avaliagdes de preco,
pode ser considerado eficiente.

Dado que sempre existem custos considerdveis de transacao
e informacdo, a total eficiéncia de um mercado acaba se tornando um “benchmark™ para se

avaliar até que ponto esses custos permitem a ado¢cao do modelo de mercados eficientes

(Fama, 1991).



O maior problema de se verificar a eficiéncia de mercado
na pratica seria que ela ndo é testdvel em si, ou seja, necessita-se um modelo de
precificagdo para se verificar se um determinado titulo apresentou durante um periodo
retorno anormal (acima ou abaixo do mercado em comparacdo ao seu grau de risco). Ou
seja, geralmente quando se verifica a existéncia de anomalias na distribui¢ao de retornos de
um ativo € muito dificil determinar se os retornos anormais sdo causados por ineficiéncias
de mercado ou sdo resultado da utilizagao de modelos de precifica¢do inconsistentes (Fama
1970).

Os testes e estudos relacionados geralmente abordam uma
das trés formas de eficiéncia de mercado, a saber: fraca, semi-forte e forte. A forma fraca
de eficiéncia de mercado afirma que em mercados eficientes ndo € possivel obter retornos
economicamente significativos com base nas informagdes de retornos passados. A semi-
forte defende que todas as informagdes publicas sobre uma empresa sdo refletidas
rapidamente em seu preco de mercado, ndo havendo reagdo tardia ou exagerada a algum
evento que impacte os ativos. J4 na forma forte de eficiéncia, se acredita que todas as
informagdes publicas e confidenciais se reflitam instantaneamente nos precos de mercado,
impossibilitando a obten¢do de retornos anormais com base nestas.

O presente trabalho terd foco na investiga¢do de fenomenos
relacionados a forma fraca de eficiéncia de mercados, ou seja, estaremos interessados em
verificar se € possivel obter algum grau de previsibilidade dos retornos futuros das a¢des no
mercado brasileiro com base nas informacdes dos seus precos histéricos. Mais
especificamente serd verificado tanto o grau de autocorrelagdao de carteira de agdes como a
existéncia do padrao observado no mercado internacional, do qual retornos de empresas

pequenas sdo, em parte, influenciados por retornos passados de grandes empresas. Além



disso, ainda serd analisada a ocorréncia ou ndo de efeitos sazonais, particularmente se
retornos geralmente sdo mais baixos ou elevados em algum dia da semana ou més

especifico.

2. REVISAO DE LITERATURA

O presente secdo terd foco em apresentar uma revisao de
literatura de trabalhos que visaram testar a forma fraca da hipétese de eficiéncia de
mercado. De acordo com a nomenclatura sugerida por Fama (1991) serdo revistos testes de
predicdo de retorno, que estdo interessados em averiguar como os retornos passados e
outras varidveis como taxas de juros e indices com base em dividendos e lucros predizem

os retornos futuros.

2.1. Horizontes de Curto Prazo

A maioria dos udltimos testes sobre eficiéncia de mercado
em horizontes de curto prazo parece encontrar evidéncias contra a hipdtese de eficiéncia de
mercado ao verificar que parte dos retornos futuros dos titulos sdo previstos pelos seus
retornos passados. Entretanto, a maioria da autocorrelagdo dos retornos parece se reduzir
muito quando se controlam os efeitos da diferenga entre as cotacdes de compra e venda de
titulos (bid-ask spread) e o efeito bastante particular a agdes de empresas menores, as quais
possuem baixa e irregular negociaciao (nonsynchronous trading effect) (Fama, 1991).

Por exemplo Lo e MacKinlay (1988) ao examinar o

comportamento dos retornos semanais das acdes da NYSE no periodo de 1962-1985



encontrou significativa autocorrelacdo positiva ao dividir as acdes em grupos de acordo
com seu valor de mercado. Para o grupo de acdes compostos pelas 40% menores acoes, a
autocorrelagdo de primeira ordem de retornos semanais fica préoxima a 0,3, sendo
estatisticamente significante até a defasagem 4. Entretanto, para o primeiro decil das
maiores empresas, a autocorrelacdo praticamente desaparece. Esse resultado a principio
poderia ser sinal de ineficiéncia de mercado para agdes de empresas pequenas. Contudo, ha
evidéncias de que este é causado principalmente pelo efeito “nonsynchronous trading”
(Fisher 1966). Fisher afirma que no caso de acdes de pequenas empresas, sua negociacao
baixa e irregular pode gerar uma autocorrelagdo positiva espuria; o que significar que seus
retornos futuros podem ter baixa previsibilidade em relacdo aos seus retornos passados.
French and Roll (1986) também encontram autocorrelacdo em retornos didrios de agdes de
maior valor de mercado, porém negativas até a defasagem 13 e bem préximas a zero.

Para o caso brasileiro, Bonomo, Fernandes e Torres (2001),
encontram autocorrelacdes positivas significativas em dados didrios de retornos de agdes
listadas no Ibovespa de 1986 a 1998e agrupadas por valor (VW) e por pesos iguais (EW),
entretanto a evidéncia é menos Obvia para os retornos semanais. As autocorrelagdes
também se reduzem quando se compara o periodo apds a implementacdo do Plano Real
(2go0.94), indicando um aumento do grau de eficiéncia do mercado brasileiro. Os autores
concluem que seu estudo ndo pode rejeitar a hipdtese de eficiéncia dos mercados
brasileiros,basicamente porque no seu estudo ndo sao incorporados o custo de transacdo de
possiveis estratégias de investimento com base nos retornos passados, dado que estes sdao
ainda mais altos do que os verificados nos mercados desenvolvidos.

Jegadeesh and Titman (1993), através de uma amostra de

empresas americanas na NYSE e AMEX no periodo de 1965 a 1989 montou carteiras com



base em acgdes que apresentaram os maiores retornos verificados nos ultimos 6 meses,
mantendo-as por mais de seis meses. Através desta estratégia encontraram retorno em
excesso de 12% ao ano ajustado pelo modelo CAPM de SLB (Sharpe (1964), Lintner
(1965) and Black (1972)) , modelo que considera apenas um fator de risco representativo
do mercado. Curiosamente, mesmo considerando a¢des de grandes empresas, ainda sim a
carteira apresentou retorno em excesso da ordem de 9% ao ano. Porém quando a carteira
era mantida em um maior horizonte (entre 1 e 2 anos), 0s retornos em excesso praticamente
desapareciam. Os autores atribuem esse fendmeno como sendo ‘“reacdo tardia” dos
investidores as informagdes, e concluem que é necessario um modelo mais sofisticado de
andlise do comportamento do investidor para explicar os resultados.

No Brasil, Minardi (2004), realizou procedimento
semelhante utilizando a janela de 1994 a 2000 com dados da Bovespa, porém montou
carteiras com base nas agdes de maior retorno esperado no ultimo més, rebalanceando-as
mensalmente, incluindo custos de corretagem. A autora encontra retornos em excesso
significativos, medidos pelo alfa do CAPM, somente se forem consideradas taxas de
corretagem muito baixos (0,035% e 0,100%), o que indica que somente grandes
investidores conseguem gerar alfas positivos com base em estratégias que utilizem retornos
passados. Entretanto, a autora ndo considera no estudo o impacto de possiveis custos de
liquidez das carteiras e também reconhece que o CAPM pode apresentar insensibilidade a

outros fatores que impactem racionalmente o retorno esperado das carteiras.

2.2. Horizontes de Longo Prazo
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A literatura que busca evidéncias de ineficiéncias de
mercado em horizontes de longo prazo tende a apresentar maiores sucessos do que os que o
tentam para o curto prazo. Entretanto, como salienta Fama(1991), os resultados podem
apresentar fraco rigor estatistico dado que podem ser derivados de problemas de
amostragem e ou de modelos de precificacio e suas premissas, como por exemplo a prépria
variagdo temporal dos retornos esperados dos ativos que podem ser confundidos com
bolhas especulativas.

DeBondt e Thaler (1985) analisam o comportamento dos
retornos mensais das agdes da NYSE no periodo de 1926-1982. Eles identificaram que as
acdes com o pior desempenho em 3 a 5 anos tendem a apresentar retornos muito altos em
compara¢do ao mercado durante os proximos anos, especialmente em Janeiro. O contrario
também parece verdadeiro, pois eles também identificaram que os agdes de melhor
desempenho durante esse periodo tendem a apresentar retornos inferiores ao mercado nos
anos seguintes. Eles atribuem esses resultados ao efeito do que ele chama de ‘“reacdo
exagerada” (overreaction) a boas ou mds noticias sobre as empresas. Chan (1988) e Ball e
Kothari (1989) argumentam que essa reversdao de ganhos se configura apenas devido a
falhas no ajuste a risco dos retornos. Zarowin (1989) argumenta que o efeito “reacdo
exagerada” de DeBondt-Thaler estd relacionado ao efeito verificado por Banz (1981): que
empresas pequenas, que muitas vezes apresentam mau desempenho, possuem retorno
esperado maior do que grandes empresas. Chan e Chen (1991) suportam a hipétese de
eficiéncia de mercado ao afirmar que existe um fator de risco associado a performance
econdmica das empresas o qual pode ser compensado em um modelo de precificacao

racional.
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Fama e French (1988) encontraram alta autocorrelacdo
negativa (-0,25 até 0,4 para horizontes de 3 a 5 anos) em carteiras de acoes diversificadas
de acdes da NYSE no periodo de 1926-1985. Entretanto, ao extrair o periodo de 1926-1940
da amostra dos dados a autocorrelagdo praticamente desaparece, o que pode indicar que os
retornos em excesso aparecem quando hd uma ma4 selecdo do periodo de amostra.

Lehmann (1990) também encontra reversdes de longo prazo
ao analisar o comportamento de retornos semanais das acdes da NYSE e da American
Stock Exchanges de 1962 até 1986. Entretanto, Fama (1991) alerta que os retornos
anormais tendem a praticamente se anular quando Lehmann considera os “spreads” de
compra e venda das acdes e o custo de transacdo para se beneficiar desses retornos,
mostrando que ndo € possivel descartar a hipétese de eficiéncia dos mercados. Fama
também argumenta que a base de dados utilizada por Lehmann, contém alguns erros que
poderiam comprometer o resultado da pesquisa.

Para o Brasil, Bonomo e Agnol (2002) analisam o
comportamento da distribui¢do dos retornos mensais das acdes do Ibovespa no periodo de
1986 a 2000 e identificam retornos anormais em carteiras perdedoras de até 3 anos.
Entretanto os autores ndo levam em consideracdo custos de transacdo, além da consisténcia
dos resultados diminuirem significativamente apds a implementacdo do Plano Real (1998).
Porém, Bonomo, Fernandes e Torres (2001) nado rejeitam a hipétese de passeio aleatério
para o comportamento da variacdo dos retornos mensais do Ibovespa no periodo de 1970 a
1998 em um horizonte de longo prazo, pois encontram razdes de varidncia nao
significativamente diferentes de 1 em todas as defasagens avaliadas.

Fama (1991) lembra ainda outro problema para a previsao

de retornos futuros com base em retornos passados. Dado que a autocorrelagdo dos

12



retornos passados incorpora varias mudangas nos retornos esperados da agdes durante um
periodo, a sua significancia estatistica fica bastante comprometida.

Fama (1998) argumenta ainda que, se a pesquisa gera
evidéncias de que existe tanto “reacdo tardia” como ‘“reacdo exagerada”, e que nio existe
ainda nenhum modelo racional que explique e preveja esses movimentos, esses efeitos
podem ser aleatdrios. Por segundo o autor tanto a “reacdo tardia” e a “reacdo exagerada”

ndo sdo evidéncias contra a hipétese de eficiéncia dos mercados.

2.3. Previsao de Retornos com Variaveis Indice

A previsibilidade de retorno de agdes através de indices
com base em dividendos ou lucros nao é em si evidéncia contra a hipdtese de mercados
eficientes. Em um mercado eficiente, baixos indices Dividendo/Preco (D/P) por exemplo
indicam que as taxas de desconto e os retornos esperados para o respectivo ativo sdo
baixos. Ja em um mundo de bolhas irracionais, indices D/P mais retraidos indicariam
precos irracionais que mais tarde retornariam inevitavelmente para seu valor fundamental.
Entretanto, seria dificil distinguir se a previsibilidade dos retornos seria resultado da
variagdo racional ou de bolhas especulativas, devido a dificuldade em se identificar a
natureza das variacdes dos retornos e sua correlacdo com as condi¢cdes de mercado. (Fama,
1991).

O trabalho empirico dos pesquisadores para provar
ineficiéncias de mercado também seria dificultado pelo problema da utilizacdo de modelos
de precificacdo. Ineficiéncias detectadas poderiam ser causadas por ma especificacdo dos

modelos, ndo sendo possivel por tanto a rejeicao da hipétese de eficiéncia de mercado.
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Utilizando o modelo CAPM, Blume and Friend (1973),
Fama and MacBeth(1973) e Basu (1977, 1983) demonstram que os indicadores
Lucro/Preco (L/P) sdo relacionados positivamente aos retornos das agdes, controlando-se o
b do modelo. Banz (1981) demonstra também que o valor de mercado da acdo €
negativamente relacionado com seu retorno esperado controlando-se o efeito do b, sendo as
empresas pequenas possuidoras de maior retorno esperado. Utilizando-se também do
modelo CAPM e de dados de retornos de todas acdes negociadas na NYSE de 1948 a 1979,
Bhandari (1988) encontra relacdo positiva entre retornos esperados das agdes e
alavancagem. Finalmente, Fama and French (1991), ao utilizar dados de todas agdes da
NYSE, AMEX e NASDAQ de 1963 a 1990 agrupadas pelo seu valor de mercado ,
evidenciam alto poder explicativo e correlacdo positiva entre acdes com alto indice
Patrimonio Liquido/Valor de mercado (PL/VM) e seus retornos esperados.

No caso brasileiro, Puggina (1974) Moraes Jr. (1981) e
Costa Jr. e O’Hanlon(1991), identificaram o efeito tamanho no mercado brasileiro. Hazzan
(1991) testou o indice P/L para as carteiras agrupadas por a¢des negociadas na Bovespa de
empresas de tamanho semelhantes no periodo de 1981 a 1988. Os resultados sugerem que
acoes com P/L mais baixo tendem a proporcionar melhor desempenho do que as de P/L
Alto.

Contra o efeito valor de mercado, Chan and Chen (1991)
argumentam que ele pode ser explicado pelo impacto de empresas em crise financeira nos
retornos esperados, o qual ndo é capturado pelo modelo CAPM. Quando os autores
analisam o grupo de empresas com menor tamanho na amostra, encontram muitas firmas
com problemas financeiros, o que pode elevar o retorno esperado desses papéis. Fama and

French (1991) assinalam que alavancagem e PL/VM sao altamente correlacionados com o
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valor do patrimonio, apresentando também forte relacio com a situacdo financeira das
empresas.

Na realidade, segundo Fama (1991), o maior problema nao
s@o tanto os fatores mencionados acima, e sim o fraco papel do coeficiente b para explicar o
cross-section dos retornos médios no mercado americano, mesmo quando ele é usado como
a unica varidvel explicativa. Fama and French (1991) estimam um prémio médio por
unidade de risco, medido pelo b, de 1,44% por ano e a menos de 0,5 desvios padrdes de 0,
configurando dessa maneira violag¢do as premissas do modelo (prémio de risco unitario=1).

Com relacao a modelos multifatores, principalmente o APT
(Merton (1973)) e Ross (1975), ndo determinam concretamente quais varidveis explicam
retorno esperado das agdes (Fama (1991)). Por isso sempre existe o risco de criar relacdes
espurias dentro de um modelo, quase que inviabilizando a confiabilidade estatistica dos

resultados.

2.4. Horizontes de Longo Prazo

Muitos pesquisadores encontraram evidéncias de retornos
anormais localizados em certos periodos da semana, do més ou do ano.

DeFusco, McCabe and Yook (1993) ao examinar a
distribuicdo dos retornos semanais das 600 maiores empresas americanas listadas na
Ward’s Business Directory no ano de 1986, e encontraram maior ocorréncia de retorno
negativo em segunda-feiras. Também evidenciaram que esse efeito se configura
principalmente em segunda-feiras proximas a reunides do conselho de administracdo das

empresas.
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Rosenberg (2004) ao analisar a distribuicdo dos retornos
didrios de trés indices relativos a NYSE (NYSE value-weighted index, NYSE equally-
weighted index e o S&P 500 index) no periodo de 1962-1993, conclui que os retornos na
ultima metade dos meses apresentam-se consistentemente inferiores aos da primeira metade
do més. Entretanto o autor evidencia também que essa diferenciagdo nos retornos sé
acontecem em anos de ciclos de expansio de negdcios e salienta ainda que a diferenga dos
retornos € baixa o suficiente para ndao permitir o desenvolvimentos de esquemas de
transacao lucrativos dado o custo de transacao.

Keim (1988) argumenta que a evidéncia dessas
sazonalidades ndo se configuram em violacdo da hipétese de eficiéncia de mercados ja que
os retornos adicionais dos efeitos semanais e mensais sdo inferiores aos bid-ask spreads
praticados.

Entretanto, o mais famoso e intrigante efeito sazonal € o
efeito Janeiro, no qual as acdes, principalmente de empresas pequenas, apresentam
desempenho bastante superior em Janeiro, em comparagdo ao restante do ano. Existem duas
hipéteses mais plausiveis para este evento. A primeira € denominada “hipétese de
recuperacdo de perdas tributdrias” (Reinganum, 1983), na qual investidores vendem agdes
que apresentaram fraco desempenho em um determinado ano ao final do mesmo para
realizarem compensagdes tributdrias, comprando as mesmas posicdes em Janeiro do ano
posterior. A segunda explicacdo seria denominada de “hip6tese do comportamento do
investidor institucional”, na qual os investidores institucionais reavaliam suas carteiras e
adquirem posicdoes compradas geralmente em janeiro, pressionando positivamente as
cotacdes de mercado. Como uma das evidéncias empiricas mais recentes, Mehdian and

Perry (2002), ao examinar os retornos didrios no mercado americano através de trés indices
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(DJCOMP, NYSE e S&P500) encontra evidéncias significativamente positivas do efeito
Janeiro. Porém apds o crash de 1987 da bolsa americana, o efeito passa a ser
estatisticamente insignificante. Pietranico and Riepe (2004) também demonstram,
utilizando dados de acdes da NYSE de 1997 a 2003 agrupados em dez carteiras de
empresas de semelhante valor de mercado, que o efeito janeiro se apresenta
estatisticamente significativo apenas na carteira composto por empresas de menor valor de
mercado.

Para o Brasil, Bonomo, Fernandes e Torres (2001) também
encontra um efeito sazonal nos retornos de segunda-feira, porém nio encontra retornos
significativamente maiores em janeiro, porém encontra sazonalidades mensais em outubro

e novembro.

3. MODELOS DE PASSEIO ALEATORIO

Essa secdo tratard da revisdo tedrica dos modelos de passeio

- . 1
aleatdrio aplicados nos testes.

3.1. O Modelo MARTINGAL

Segundo Campell, Lo e MacKinley (1997), O modelo
martingal € um dos modelos mais antigos utilizados para a modelagem dos precos no
mercado financeiro. Ele estd relacionado ao principio de em um jogo justo, no qual o ganho

esperado para os jogadores é sempre zero, pois € pouco provdvel que um individuo racional

! Campell, Lo e MacKinley (1997), capitulo 2, paginas 27-33.
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aceite um jogo do qual o resultado esperado é negativo, o que permitiria a outra parte um
resultado positivo.”

A nocdo de jogo justo € a esséncia do modelo martingal,
que € um processo estocdstico que satisfaz a seguinte condicao:

E[P,, /P“PFL ~]=P (2.1.1)

i

Ou seja, a melhor estimativa de preco de um ativo para
amanha é o préprio preco do ativo hoje. Por tanto, um jogo € justo quando seu ganho
incremental esperado, dado o histérico do jogo, € zero. Outra hipdtese vital do modelo de
martingal € de que as mudancas de precos de um ativo ndo sdo correlacionados em todas as
defasagens de tempo.

De fato, segundo Campell, Lo e MacKinley (1997) o
modelo martingal foi por muito tempo considerado uma condi¢do essencial para um
mercado eficiente, ja que ele assume a imprevisibilidade dos retornos dos ativos dado seu
histérico de precos. Entretanto, um dos principios fundamentais da teoria de finangas
moderna é que deve haver uma relagdo entre retorno e risco esperado, e todavia o modelo
martingal ndo considera o risco como varidvel. Exemplificando, se o retorno esperado de
um ativo € positivo, isto pode ser a recompensa do risco associado a manuten¢do do
investimento no mesmo. Dessa maneira, apesar do apelo intuitivo da teoria do jogo justo,
alguns estudos demonstraram que o modelo martigal ndo é condicdo necessdria ou
suficiente para a explicagdo racional dos pregos dos ativos (Lucas, 1978 e Leroy 1973).

Apesar de suas limitacdes, segundo Campell, Lo e

MacKinley (1997) o modelo martingal é uma ferramenta importante em estatistica e tem
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aplicacdes importantes na teoria moderna de financas. Lucas (1978), por exemplo,
demonstra que ao se ajustar o modelo martingal para o risco, ele mantém suas importantes
propriedades preditivas.Além disso, 0 modelo martingal permitiu o desenvolvimento de um

modelo ainda mais importante para o mundo cientifico: a hipdtese de passeio aleatério.

3.2. O Modelo de Passeio Aleatorio RW1

A versdo mais simples da hipdtese de passeio aleatdrio € a

que explica o comportamento dos precos de acordo com a seguinte equagao:
P=u+P_ +¢e, € ~IID0,0%) (2.2.1)
Onde x4 € a mudanca de preco esperado, e
IID(0,07)denota que os choques €, sdo independentes e identicamente distribuidos com
média zero e varidncia o”. Segundo, Campell, Lo e MacKinley (1997), a independéncia
dos choques ¢ implica ndo somente a ndo correlacio dos choques, mas também que

qualquer funcdo ndo linear dos choques também ndo seja correlacionada. Esse modelo é
denominado RW1.
Através de (2.2.1), obtemos o retorno esperado condicional
e a variancia condicionada da funcao:
E[P /| P,1=P, + ut (2.2.2)
Var[P,/ P))= 0t (2.2.3)
Através das equagdes acima derivamos outra caracteristica

essencial do modelo de passeio aleatério que € a lineariedade no tempo da média e
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variancia condicionais. Essa caracteristica também se aplica para os outros modelos de
passeio aleatorio (RW2 e RW3).

Outra suposicao importante assumida sobre os choques € a
normalidade. Se os choques & sdo IID ,N(0,0°)a equagdo (2.2.1) se refere a um

movimento Browniano aritmético.
Para obtermos melhores inferéncias sobre o resultado,
utilizaremos o modelo lognormal para o nosso trabalho empirico, utilizando o logaritimo

natural dos precos ( p, =log P.), sendo portanto a equagdo (2.2.1) transformada para

p.=l+p,_ +E,, g IID N(0,02) (2.2.4)

Onde os retornos sdo independentes e identicamente

distribuidos com média u e varincia o”.

3.3. O Modelo de Passeio Aleatorio RW2

A hipétese do modelo RW1 de choques identicamente
distribuidos se torna menos realista para explicar o comportamento dos ativos financeiros
no longo prazo. Campell, Lo e MacKinley (1997) exemplificam esse fendmeno ao citar que
¢ dificil acreditar que a volatilidade da bolsa de Nova York (New York Stock Exchange,
NYSE) permaneceu a mesma em seus 200 anos de existéncia apés muitos eventos sdcio-

econdmicos ocorridos nesses séculos.
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Dessa maneira, assume-se que o0s choques s@o
independentes mas nao identicamente distribuidos (INID), o que nos leva ao modelo de

Passeio Aleatorio RW2.

3.4. O Modelo de Passeio Aleatorio RW3

A versdo mais abrangente e menos forte dos modelos de
passeio aleatério € o RW3. Segundo Campell, Lo e MacKinley (1997), nesse modelo se
assume que os choques, além de nio identicamente distribuidos, sdo dependentes, porém
nao correlacionados. Campell, Lo e MacKinley (1997 citam um exemplo que satisfaz

somente RW3 e ndo RW1 ou RW2. Um processo no qual Cov[g,,€,_,]1=0 para todo k #0,

mas onde Cov[e’,€%1]#0para algum k=0, possui choques ndo correlacionados,

entretanto ndo sao independentes ja que o quadrado dos choques sdo correlacionados.

4. METODOLOGIA

Neste capitulo descreveremos as estatisticas utilizadas tanto

para os testes de normalidade como para os testes de previsibilidade de retornos.

4.1 Caracteristicas da Distribuicdo dos Retornos

Na avaliag¢do da hipdtese de normalidade serdo utilizados o

teste de Jarque Bera, além dos procedimentos de regressdo dos quantis e o indice de cauda,
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para investigar assimetria e curtose respectivamente. A rejeicdo da hipdtese de nado
normalidade, conforme evidéncia no mercado internacional e brasileiro, devera sugerir que
a adocdo de modelos nao-lineares na média ou na varidncia sdo mais eficientes para

previsoes dos precos de agdes.
4.1.1. Teste de Jarque Bera

O teste e Jarque Bera (1987) basea-se nos coeficientes de

assimetria(S) e curtose (K) da distribuiciao dos retornos:

_Er-w’ o _EC-w

s=EUA
()" ()?

Sob a hipdtese de normalidade, devemos ter S =0 e K =3.

A A

Tais coeficientes serdo estimados respectivamente pelos estimadores amostrais Se K. A

estatistica de Jarque Bera € dada por:

JB ~ 22

Il

’ﬂ
|

+

Se JB> ;(I{H(Z) entdo a hipdtese de normalidade da

distribuicdo dos retornos ndo € aceita ao nivel de significancia a.

4.1.2. Regressao dos Quantis
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Esse procedimento compara a distancia dos quantis Q, €

BN

Q,_,em relacio a mediana da distribui¢do. Caso a distribuicdo siga a hipétese de
normalidade, deve haver simetria, ou seja tais distdncias devem ser iguais. Sejam 7, , r,),
. Iy, as estatisticas de ordem dos retornos da amostra € m sua mediana, u, =m-—r, €
Vv, =Ty, —m, onde i = 1,2,.., 7/2. Estimamos a regressio v=/ +f,-u+&. Se a

distribui¢do for simétrica entdo ndo devemos rejeitar as hipéteses f,=0e S,=1.

4.1.3. Indice de Cauda

Baseando-se na comparacdo das distancias interquantis da
distribui¢do empirica e da distribui¢do normal, o indice de cauda € utilizado para avaliacao
tanto da curtose quanto da assimetria da distribui¢do. Seu cdlculo € realizado da seguinte
forma:

_H (a) T _H(l-o)

L 4 R

 H(®) C H(-o)

Onde:

H.(-a)= Foil(l—a)—F():l (50%)
F N (75%) - Fy ' (50%)
F'l-a)-F™ o

) (- ) — F ' (50%) |
F™(75%) — F ™ (50%)

H. (@)= F;'(50%) — F () ’

F'(50%) — F, " (25%)
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F'(50%) - F ()

H(a)=
F~'(50%) — F ' (25%)

Onde:

F,'(@)é o quantil da fungdo de distribui¢io acumulada
observada correspondente a .

F~'(®)é o quantil da fungio de distribui¢io acumulada

normal padrdo correspondente a a.

Se a distribui¢cdo dos dados for normal, entdo a distribui¢ao

€ simétrica e T, =T, = 1. Se a distribui¢do for leptocurtica, possuindo caudas mais pesadas

do que a normal, entdo 7, >1 ou T, >1.

4.2 Testes para a Previsibilidade de Retornos
Nessa secdo trataremos tanto dos testes de hipdtese de
passeio aleatdrio, autocorrelacdes e razdo de varidncia, como dos demais testes de

previsibilidade de retornos historicos, autocorrelagdes cruzadas e sazonalidades.

4.2.1. Autocorrelagdes de ordem k.
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Segundo Campell, Lo e MacKinley (1997), dada uma série
temporal onde os retornos sao covariancia- estaciondrios, a autocorrelacdo de ordem k do
retorno no tempo t é definida como™:

Covlr,,r,., 1 Covlr,,r 1 y(k)
\/Var[r, ]\/Var[er ] Varlr,] 7(0)

pk) =

A autocorrelacdo p(k) pode ser estimada pelo estimador

amostral usual dado por p(k):}/(k)/ 7(0), onde y(k)é o estimador amostral da
autocovariancia de ordem k.
Conforme mostrado por Fuller (1976), se {r, }satisfaz a

hipétese de RWI1, tem variancia o’e sexto momento To’, entio o estimador amostral

A

p(k) é viesado, com valor esperado dado por:

E(p(K)) = TT —k

ﬂﬁ'O(Tﬁ )

Embora o viés possa ser negligenciado quando T € grande,

A

o estimador p(k) ajustado para viés proposto por Fuller serd adotado, sendo dado por:

- A T—k a2
= R 1—
pk) p(k)+(T—1)2( p (k)

Sob a hipdtese de RW1, com sextos momentos uniformes

limitados, Fuller (1976) mostra que os coeficientes fo(k) sdo independentes, podendo a

estatistica abaixo ser utilizada para fins de teste™:

3 Campell, Lo e MacKinley (1997), capitulo 2, paginas 44-47.

* Romano e Thombs (1996) discutem inferéncia sobre as autocorrelagdes de ordem k sob hipéteses menos
restritivas de disribui¢cdo, como a de RW3. Tal procedimento, contudo, ndo serd adotado. Além de
computacionalmente mais complexo, os ganhos em termos de poténcia ndo sdo muito compensatorios, visto
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T

NT -k

p(k) ~ N(0.D)

4.2.2. Razdo de Variancia

Segundo, Campell, Lo e MacKinley (1997) Uma
importante propriedade de todos os trés modelos de passeio aleatério € de que a variancia
dos choques de uma série temporal deva ser uma funcdo linear do seu intervalo de tempo.
Por exemplo, sobre a hipétese de RWI, onde os retornos sdo definidos como

r,=log P, —log P_, e sdo IID., a variancia de r, +r,_, deve ser equivalente a duas vezes a

variancia de r,. Na prética, entretanto, isso ndo € necessariamente verdade, mas a sua razao

L. ~ . ., . 5
deve ser estatisticamente nao diferente de 1 para a hipétese de RW1 ser verdadeira™.
Considere novamente a razdo da variancia de dois periodos

de retornos logaritmos r,(2)=r, +r,_, por duas vezes a varidncia de retorno r, de um

periodo, assumindo apenas a hipdtese de estacionaridade da série. Entdo, esta razdo de
variancia pode ser expressa por:

Var[r,(2)] _Varlr, + 1]
Warlr.]  2Varlr,]

_ 2Varlr, 1+ 2Covl[r,,r1,_]

B 2Varl(r,]

VR(2) =

VR(2)=1+ p(1)

que o teste de razdo de varidncia sob RW3 € mais potente sob a hipétese alternativa mais plausivel de
reversdao a média nos horizontes de maior prazo. Adicionalmente, as magnitudes das autocorrelagdes podem
ser recuperadas a partir das estimativas das razdes de variincia.

3 Campell, Lo e MacKinley (1997), capitulo 2, paginas 48-55.
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Onde p(1) é o coeficiente de autocorrelacdo de primeira
ordem dos retornos {r. }. Para qualquer série temporal estaciondria, o valor da razdo de

variancia VR(2) é simplesmente um mais o coeficiente de correlagdo de primeira ordem.
Para comparagdes além de um ou dois periodos de retornos,

a férmula da estatistica VR(q), para g-periodos, € apresentada abaixo:

VR(q) = Vel _ 22( jp(k)

q-Varlr]

Onde r,(k)=r, +r1,_ +..+r_,,, e p(k) é o coeficiente de
autocorrelacdo de {r;} ordem k. Isto mostra que VR(g) é uma combinag¢do linear particular
dos primeiros k-1 coeficientes de autocorrelacio de {r;}, com pesos linearmente
declinantes.

Fixando-se um horizonte de tempo e coletando-se uma

amostra com ng+/ observacoes de precos em log {po, pi1....pnq}, €ntdo VR(q) pode ser

A2 A2
avaliada com base em seu estimador amostral VR(q)=0,(g)/ 0. (vide Campell, Lo e

MacKinley (1997)°, onde:

A2 n

AN 2
Gb(q)E—Z(qu — Py —Qﬂj ;

ng =1

) g AN 2
Z( —Pia—H j €
q =

® Campell, Lo e MacKinley (1997), capitulo 2, paginas 48-55.
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Lo e MacKinlay (1988) propdem uma metodologia de

calculo das razdes de variancia que introduz dois refinamentos sobre o estimador usual

A

VR(g)da razdo de variancia. A primeira € o uso de observacdes sobrepostas de retornos em
multiperiodos de ordem ¢g. A segunda € a correc@o do viés dos estimadores do numerador e

denominador da razdo de variancia. Seu estimador da razdo da variancia € dado por VR(q):

—2

o.(q)
_2 b
O

VR(g) =

g

2
—2 1 A
O, (Q)EZZ(pk — Piy —q,uj , onde:

k=q

mEq(nq—qH)(l—iJ;
nq

ng —15
A 1 nq 1
ﬂ—E;(pk _pkl)_E(pnq _po) ’

Sob a hipotese de RWI1 temos a seguinte estatistica ¥ (q)

de teste:

2(2g-1(g-1)

-1/2 .
~N(,]).
3q j O

w(q) = \[nqg(VR(q) - 1){
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Mesmo na presenca de heteroscedasticidade, como na
hipétese de RW3, Campell, Lo e MacKinley (1997 ressalta que a razdo de variancia deve
ainda convergir para a unidade, porque a varidncia da soma dos choques nao
correlacionados devem ainda ser igual a soma das variancias. Entretanto, a variancia
assintética da razdo da variancia dependerd do tipo e do grau de heteroscedasticidade

presente. Entdo, na presenga de heteroscedasticidade (RW3), a estatistica de teste

v’ (q) sera:

Jng(VR(q)—1) «
v (g =34 \F(Q) )X v
6

Onde:

» g-1 2,
e(q)z4z(1—5j S e

k=1 q

5 ngy (P =P =P =P — D)

k X 5
DEOET

Sendo 6(q)e Ok, respectivamente, as varidncias

A

assimptoticas de V_R(q) e dos coeficientes de correlacdo p(k).

4.2.3. Matrizes de Autocorrelacdes Cruzadas
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Segundo Campell, Lo e MacKinley (1997) Para verificar o
comportamento muitas vezes verificado no mercado internacional, de que retornos de
empresas pequenas geralmente seguem o padrdo de retornos passados de empresas grandes,
foram construidas matrizes de autocorrelagdes cruzadas entre carteiras agrupadas por

7
tamanho.

Suponha que o vetor X, =(r, r, r,) de retornos das

t
carteiras agrupadas por tamanho seja um processo covaridncia-estociondrio, onde cada
elemento r;; representa o retorno da carteira ponderada igualmente das firmas ordenadas por
tamanho que compdem o tercil i no periodo ¢. Entdo a matriz de autocorrelagdo cruzada de

ordem k das  carteiras  agrupadas por tamanho serd dada  por
Y(K)=D"E[(X, , - u)X,—u)1D"?, onde D =diag(o},07,02) e u=E[X,]. Por

essa convencao, o elemento da linha 7, coluna j da matriz Y (K) representa a autocorrelacao

entre 7.k e 1 . O estimador amostral da matriz Y(K)é dado por Y(K). O desvio padrdo

assintético das autocorrelagdes cruzadas € dado por 1/ JT . A matriz de assimetria das

autocorrelagdes cruzadas de ordem k serd dada por Y(K)—-Y(K)', e estimada por

Y(K)- Y(KY.

4.2.4. Testes de Sazonalidade

" Campell, Lo e MacKinley (1997), capitulo 2, paginas 74-78
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A evidéncia de sazonalidades de retornos no mercado
internacional e no nacional nos levou a investigar se em certos dias da semana ou meses 0s
retornos s30 maiores ou menores.

Seguindo o procedimento de Para os retornos didrios,
foram realizadas regressdes com varidveis dummy na avaliagdo do efeito dia da semana em
conjun¢do com o efeito autoregressivo. Adotamos trés especificacdes, uma com dia base na

segunda, outra com dia base na quarta, e outra com dia base na sexta-feira:

r,=c+Y,TER + y,QUA + y,QUI + ¥,SEX + fBr._, + ¢,
r,=c+YSEG + ¥,TER + y,QUI + y,SEX + fBr._, +¢€,

r,=c+¥,SEG+y,TER + y,QUA + y,QUI + fr._, + €&,

As especificagdes associadas a investigagdo da

sazonalidade mensal foram centradas em janeiro e junho:

r,=c+Y,FEV + Yy, MAR + ...+ y,DEZ + fr _, +€,

r,=c+Y,JAN +..+ y, JUL+ y,AGO +..4+ y,,DEZ + fr, | +&,

Havendo indicacdo de heterocedasticidade, a metodologia
de White (1980) serd adotada para obter uma estimativa consistente do estimador das

variancias dos coeficientes da regressao.

5. DADOS
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Na realizacdo dos testes previstos neste artigo, conforme
procedimento de Torres, Bonomo e Fernandes (2001), foram utilizados acdes agrupadas em
carteiras. As séries de precos didrios das agdes, corrigidas para proventos, estendem-se de
1° de julho de 1994 a 30 de junho de 2005, capturando um periodo pouco maior do que 10
anos apoOs a implementacdo do Plano Real, que trouxe maior estabilidade monetdria a
economia brasileira, assim como maior desenvolvimento do mercado de capitais. As séries
foram obtidas no banco de dados “Economadtica”, o indice Ibovespa também foi utilizado,

pois € o Unico representativo disponivel para todo o periodo da andlise.

5.1. Carteiras Agregadas

Para agregar as acdes das empresas em carteiras, seguiu-se
o procedimento de Torres, Bonomo e Fernandes (2001), no qual foram criadas duas
carteiras, EW e VW, com os mesmos papéis, porém com ponderacdes distintas. Na carteira
EW, os papéis recebem igual ponderacdo, ou seja, suas representatividades sao
inversamente proporcionais ao nimero de acdes. Ja na carteira VW, a ponderacdo em cada
ano foi determinada com base no valor de mercado ao final do respectivo ano.

A selecdo das acdes, que compdem as carteiras EW e VW,
foi realizada da seguinte forma. O sistema da Economatica em julho de 2005 possuia dados
de 718 agdes ativas, tendo sido selecionadas 338 negociadas desde julho de 1994. Havendo
duas ou mais classes para as a¢des de cada empresa, optou-se por escolher a mais liquida.
Para se evitar maiores problemas de liquidez em se replicar as carteiras desse estudo, foram

eliminadas também as a¢des que apresentaram ocorréncias de transacdes didrias inferiores a
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65%. Assim, chega-se a um numero de 75 acdes que irdo compor as carteiras EW e VW.
Esse nimero pouco diverge do encontrado por Torres, Bonomo e Fernandes (2001), que
foram 62 papéis, o que demonstra que o mercado brasileiro continua concentrado em
termos de liquidez. As acdes que compdem as carteiras, assim como a propor¢ao de dias
ndo transacionados para cada papel, encontram-se na tabela 1 do apéndice. Na tabela 2 do

apéndice, encontram-se as ponderacdes das acdes na carteira VW.

5.2. Carteiras Agrupadas por Tamanho da Firma

Para se verificar a existéncia do efeito “pequena empresa” e
“grande empresa”, ou seja a evidéncia de que exista maior ou menor previsibilidade dos
papéis de acordo com o porte das empresas, constatada por muitos estudos empiricos em
outros paises, ordenou-se as agdes por valor de mercado e trés carteiras foram entdo
formadas com base em cada tercil: PORT1, com 25 firmas, PORT2, com 25 firmas e PORT
3 com 25, em ordem crescente de tamanho. Aqui o procedimento € divergente do adotado
por Torres, Bonomo e Fernandes (2001), porque tentou se elevar o efeito diversificagao

das carteiras e reduzir os efeitos idiossincraticos de cada agao.

5.3 Retornos

Para constru¢do dos retornos nominais, foram realizados
dois procedimentos diferentes, sendo um para a série de retornos didrios e o outro para a de
retornos semanais. Nos retornos didrios foram geradas a média dos retornos logaritmos das

acoes, os quais sao definidos através do logaritmo da divisd@o do preco de fechamento do
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dia pelo preco de fechamento do dia anterior de cada ag¢do. Apesar do logaritmo da soma
ndo ser igual a soma dos logaritmos, Campell, Lo e MacKinley (1997 salienta que podemos
aproximar a média dos retornos logaritmos das acdes como sendo o retorno da carteira por
se tratar de um intervalo de curtissimo prazo.

Em se tratando dos retornos semanais, em virtude dos
mesmos compreenderem maiores intervalos de tempo e se apresentarem geralmente com
valores significativamente diferentes de zero, foi feito procedimento diferente, também
adotado por Campell, Lo e MacKinley (1997). Primeiro calculou-se os retornos discretos de
cada acdo, e calculou-se a média desses retornos. A partir dai para obter as rentabilidades
semanais, construiu-se um indice com observa¢des semanais. As observacdes semanais
foram calculadas com base na 3* feira de uma semana a 3* feira da semana seguinte.
Sempre que a 3* feira foi feriado, utilizou-se o valor da série acumulada na 4° feira. Caso
esta também tenha sido feriado, utilizou-se o valor da série acumulada na 2* feira. Se 22, 3*
e 4° feira forem feriados, desconsiderou-se esta observacdo semanal. Os fatores de retorno
semanal sdo entdo calculados como a razdo entre as observac¢des da semana corrente, e da
semana anterior. Este mesmo procedimento foi adotado para a determinagao dos deflatores
semanais.

A partir das séries de retornos acumulados discretos,
transformou-se os retornos discretos em retornos continuos através do logaritmo natural de
1+r. J4 nas séries de retornos mensais foi feito procedimento semelhante ao calcularmos os
fatores como sendo a razio entre as observacdes do ultimo dia do més e do ultimo dia do

més anterior. As séries também foram convertidas para retornos continuos.
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Na andlise dos retornos reais® o deflator adotado foi o
Indice Geral de Precos Disponibilidade Interna da Fundacdo Getilio Vargas, o qual
estende-se pelo periodo integral da amostra. Esse indice possui periodo de coleta do
primeiro ao ultimo dia do més. Sendo assim, sua taxa reflete aproximadamente a inflagao
mensal centrada no meio do més. Conseqiientemente, a taxa de inflacdo mensal centrada no
final do més foi calculada como a média geométrica da taxa do indice do préprio més, e do
més seguinte. As taxas de inflacdo em horizontes de tempo superiores ao mensal foram
calculadas através da composi¢ao das taxas de inflagdo mensais centradas.

J& que temos disponiveis somente séries de inflacdo
mensais, € necessdrio encontrar taxas de inflacdo didrias e semanais para deflacionar as
séries. Para isso entdo, calculou-se a taxa didria equivalente a inflacdo do més, utilizando-se
para isto o numero de dias uteis do més. Atribuiu-se esta taxa a um dia central, onde a
posicao do centro varia conforme o nimero de dias tteis. Desta maneira, atribui-se a taxa
de inflacdo média didria relativa ao centro do més, para cada més. As taxas de inflacdo
diaria dos dias localizados entre os centros de cada més, foram calculadas como uma média
geométrica ponderada com base na distdncia aos respectivos centros. Alguns meses
apresentaram deflagc@o, impossibilitando o uso da média ponderada. Entdo, para cada dia
entre esses meses, foi calculada a média aritmética ponderada também com base na
distancia aos respectivos centros. A taxa de inflacio semanal foi calculada através da
composicdo das taxas de inflagdo didria, conforme descrito anteriormente. Finalmente,

todas as séries foram transformadas em retornos continuos.

8 212 ~ . . ~ .
A andlise pressupde que os agentes acertam as suas expectativas de inflacdo e taxa de juros, tomando os
valores observados ex-port como se fossem iguais as expectativas ex-ante.
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A fim de se encontrarem os testes propostos neste capitulo
foram geradas séries de retornos em trés freqii€éncias, didria, semanal e mensal. A andlise
em multiperiodos das razdes de variancia estendeu-se até a décima sexta ordem para as
séries didria e semanal, caracterizando um horizonte de curto prazo. Os retornos de médio e

longo prazo sdo observados na freqiiéncia mensal dado que sdo poucas observac¢des anuais.

6. RESULTADOS
A tabela 1 apresenta os retornos nominais em cada
subperiodo para cada carteira, enquanto a tabela 2 apresenta os retornos reais. O grafico 1

mostra a evolu¢@o do indice acumulado dos retornos reis.

Tabela 1- Retornos nominais das carteiras analisadas

Periodo VW EW Ibovespa IGP-DI

Ago 94 - Dez - 94 21% 48% 4% 1%
1995 2% -25% -1% 14%

1996 49% 27% 50% 9%

1997 50% 19% 45% 7%

1998 -24% -17% -33% 1%

1999 199% 242% 152% 19%

2000 17% 8% 1% 9%

2001 64% 75% -11% 10%
2002 26% 24% -17% 26%
2003 97% 112% 97% 8%
2004 41% 60% 18% 12%

Jan 95 - Jun 95 3% 7% -4% 2%
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Tabela 2- Retornos reais das carteiras analisadas

Periodo VW EW Ibovespa

Ago 94 - Dez - 94 9% 34% -7%
1995 -10% -34% -13%

1996 37% 17% 38%

1997 40% 11% 35%

1998 -25% -18% -34%

1999 152% 188% 112%

2000 7% 1% -18%

2001 49% 59% -19%
2002 0% -2% -34%
2003 83% 97% 83%
2004 26% 43% 5%

Jan 95 - Jun 95 1% -8% -6%

Grafico 1: indice acumulado dos retornos reais discretos das carteiras -
01.Ago.94=100

Auag-00
Feb-01
Aug-01

= hovespa

Os mesmos resultados relativos do estudo de Torres,
Bonomo e Fernandes (2001) foram encontrados, tendo sido a carteira VW a que apresentou

maior retorno esperado seguida pela carteira EW e pelo Ibovespa. Porém, a diferenca de
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rentabilidade das carteiras VW e EW € bem inferior do que a relatada no estudo citado.
Pelo fato das carteiras VW e EW carregarem papéis de empresas que permaneceram no
mercado por mais de 10 anos, estas possuem um viés de sobrevivéncia, explicando o maior
retorno obtido por estas frente ao Ibovespa.

Os testes discutidos na secdo anterior serdo aplicados aos
dados de retornos das carteiras mencionadas. Os resultados serdo apresentados em duas
partes: os relativos aos retornos de curto prazo, e os relativos aos retornos de médio a longo

prazo.

6.1 Retornos Diarios e Semanais

6.1.1. Caracteristicas da Distribuicdo dos Retornos

As Tabelas 3 e 4 apresentam as séries de retornos nominais
das carteiras EW e VW analisados nos horizontes didrio e semanal, e a tabela 4 apresenta
os mesmos resultados para as séries de retornos reais. Também foram informados os
estimadores amostrais dos coeficientes de assimetria e curtose, € a estatistica de Jarque
Bera (JB) com seu respectivo nivel de significincia marginal. As estimativas dos
coeficientes bl e b2 da regressdo dos quantis também sao apresentadas na tabela. Os

indices de cauda TL e TR sdo reportados para os correspondentes valores de a.
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Tabela 3: Caracteristicas dos retornos de curto prazo do porfolio EW de 01/07/94 a 30/06/05

A. Retornos nominais diarios B. Retornos reais didrios

JB 5,317  (.0000) JB 5,287 (.0000)
Assimetria -0.38 Assimetria -0.39
Curtose 9.83 Curtose 9.81
Regr. Dos Quantis Regr. Dos Quantis
Coef. p-value Coef. p-value

bl 0.00  (.0000) bl 0.00 (.0000)

b2 0.85  (.0000) b2 0.85 (.0000)
Indice de Cauda Indice de Cauda
o TL TR o TL TR

1% 1.66 1.36 1% 1.64 1.37

5% 1.25 1.05 5% 1.23 1.07

10% 1.12 1.00 10% 1.13 1.02

C. Retornos nominais semanais B. Retornos reais semanais

JB 8,596  (.0000) JB 8,621 (.0000)
Assimetria 1.55 Assimetria 1.53
Curtose 21.82 Curtose 21.85
Regr. Dos Quantis Regr. Dos Quantis
Coef. p-value Coef. p-value

bl -0.01  (.0000) bl -0.01 (.0000)

b2 1.07  (.0000) b2 1.06 (.0000)
Indice de Cauda Indice de Cauda

o TL TR o TL TR

1% 1.29 1.38 1% 1.32 1.38

5% 1.21 1.15 5% 1.24 1.18

10% 1.07 1.15 10% 1.09 1.17

Tabela 4: Caracteristicas dos retornos de curto prazo do porfolio VW de 01/07/94 a 30/06/05

A. Retornos nominais diarios B. Retornos reais diarios

JB 14,735 (.0000) JB 14,664 (.0000)
Assimetria 0.12 Assimetria 0.12
Curtose 14.44 Curtose 14.41
Regr. Dos Quantis Regr. Dos Quantis
Coef. p-value Coef. p-value

bl 0.00 (.0000) bl 0.00 (.0000)
b2 0.92 (.0000) b2 0.92 (.0000)
Indice de Cauda Indice de Cauda

o TL TR o TL TR

1% 1.69 1.53 1% 1.67 1.52

5% 1.23 1.17 5% 1.22 1.14

10% 1.11 1.08 10% 1.10 1.06

C. Retornos nominais semanais B. Retornos reais semanais

JB 834 (.0000) JB 814 (.0000)
Assimetria 0.16 Assimetria  0.16
Curtose 8.93 Curtose 8.86

Regr. Dos Quantis
Coef.  p-value

Regr. Dos Quantis
Coef. p-value

bl 0.00 (.0141) bl 0.00 (.0929)
b2 0.90 (.0000) b2 0.89 (.0000)
Indice de Cauda Indice de Cauda
o TL TR o TL TR
1% 1.51 1.63 1% 1.53 1.61
5% 1.16 1.29 5% 1.20 1.35
10% 1.07 1.18 10% 1.10 1.21
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Os resultados vém ao encontro dos observados pelo estudo
de Torres, Bonomo e Fernandes (2001) ao demonstrar a ndo-normalidade nas séries de
retorno nominais e reais de curto prazo. As distribui¢des sao mais concentradas nos valores
centrais do que a distribui¢ao normal e possuem assimetria positivas para as séries didrias e
semanais, com exce¢do das séries didrias da carteira EW que apresentam assimetria
negativa. A estatistica de Jarque Bera também rejeita a hipdtese de normalidade em todos
os casos, assim como os indices de cauda e regressdo dos quantis, demonstrando que
modelos ndo-lineares podem ser mais adequados para descrever o comportamento dos

retornos.

6.1.2. Testes para a Hipotese de Passeio Aleatorio

i.  Periodo Integral

Nas tabelas 5, 6, 7 e 8 sdo apresentados os resultados dos

testes para as hipoteses de RW1 e RW3, tanto para os retornos nominais como para os

reais. Sao apresentadas as autocorrelacdes de ordem k corrigida para viés p(k), assim

como as razdes de varidncia com observagdes sobrepostas VR(g). Em um horizonte de

curto-prazo, os testes apontam a rejei¢do de RW1 e RW3 para a carteira EW, e sua nao

rejeicdo para a grande maioria dos ordens na carteira VW.
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Tabela 5: Autocorrelacdes ajustadas para viés dos retornos nominais das carteiras EW e VW sob RW1 de
01/07/94 a 30/06/05.

p()  p  pB  p@  p®)

A. Retornos diarios

Carteira EW .16 .04 .04 .01 .00
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Carteira VW A2 -.01 -.03 -.05 .06
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)

B. Retornos semanais

Carteira EW .07 .19 .04 .04 .06
(.0870) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Carteira VW -.08 17 -.09 .02 .03
(.0580) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)

Tabela 6: Autocorrelacdes ajustadas para viés dos retornos reais das carteiras EW e VW sob RW1 de
01/07/94 a 30/06/05.

P p2  pB) p@d  pG)

A. Retornos didrios

Carteira EW .16 .04 .04 .01 .00
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Carteira VW A1 -.01 -.03 -.05 -.06
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)

B. Retornos semanais

Carteira EW .06 18 .03 .03 .06
(.1400) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Carteira VW -.08 17 -.10 .01 .03
(.0410) (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
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Tabela 7: Razdes de varidncia com observacdes sobrepostas dos retornos nominais das carteiras EW e VW
de 01/07/94 a 30/06/05.

A. Retornos didrios VR(2) VR#) VR(8) VR(16)

Carteira EW 1.16 1.30 1.40 1.73
p-valor sob RW1 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
p-valor sob RW3 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Carteira VW 1.12 1.16 1.03 1.12
p-valor sob RW1 (.0000) (.0000) (.5474) (.1535)
p-valor sob RW3 (.0070) (.0538) (.7764) (.4672)

B. Retornos semanais

Carteira EW 1.07 1.30 1.54 1.59
p-valor sob RW1 (.0794) (.0001) (.0000) (.0013)
p-valor sob RW3 (.1586) (.0013) (.0001) (.0028)
Carteira VW 0.92 1.01 1.04 0.92
p-valor sob RW1 (.0653) (.9467) (.7464) (.6780)
p-valor sob RW3 (:2474) (.9653) (.8217) (.7557)

Tabela 8: Razdes de varidncia com observacdes sobrepostas dos retornos reais das carteiras EW e VW de
01/07/94 a 30/06/05.

A. Retornos didrios VR(2) VR(4) VR(®) VR(16)

Carteira EW 1.16 1.29 1.38 1.68
p-valor sob RW1 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
p-valor sob RW3 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Carteira VW 1.11 1.15 1.03 1.10
p-valor sob RW1 (.0000) (.0000) (.6508) (.2224)
p-valor sob RW3 (.0077) (.0599) (.8310) (.5344)

B. Retornos semanais

Carteira EW 1.06 1.28 1.49 1.55
p-valor sob RW1 (.1272) (.0004) (.0001) (.0027)
p-valor sob RW3 (:2220) (.0032) (.0004) (.0052)
Carteira VW 0.92 0.99 1.02 0.91
p-valor sob RW1 (.0475) (.9049) (.9026) (.6132)
p-valor sob RW3 (.2145) (.9379) (.9321) (.7052)
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Assim como no estudo de Torres, Bonomo e Fernandes
(2001), as autocorrelacdes de primeira ordem de EW estimadas sdo positivas em ambos 0s
horizontes, sendo mais fortes do que as de ordem superior. Em comparacio aos resultados
obtidos pelos autores, as autocorrelagdes didrias sdo menores para ambas as carteiras, o que
pode evidenciar uma reducdo do grau de ineficiéncia do mercado aciondrio brasileiro.
Ainda sobre a carteira EW, diferentemente do ocorrido no estudo de Torres, Bonomo e
Fernandes (2001), as autocorrelacdes semanais sdo significativamente positivas € maiores
do que os dos retornos didrios a partir da segunda ordem, o que pode indicar persisténcias
de retornos semanais. Na carteira VW, observam-se autocorrelacdes positivas didrias
significativas, assim como autocorrelacdes negativas na segunda, terceira e quarta ordens.
Nos retornos semanais, as autocorrelacdes sdo significativas a partir da segunda ordem, e
relativamente inferiores a carteira EW, excetuando a autocorreacio de terceira ordem que
se apresenta significativamente negativa.

Ao se analisar as tabelas 7 e 8, verifica-se que as razdes de
variancias sdo significativamente diferentes de 1 até a décima sexta ordem nos retornos
semanais e didrios da carteira EW, a exce¢@o da segunda ordem. Porém para a carteira VW,
somente ¢ significativa nos retornos didrios até a quarta ordem sob RWI1 e apenas na
segunda ordem sob RW3. A rejeicao das hipéteses de RW1 e RW3 tende a ser bem mais
forte na carteira EW do que na carteira VW, resultado semelhante ao encontrado por
Torres, Bonomo e Fernandes (2001), o que reforca a hip6tese de que retornos passados de
papéis com maior valor de mercado possam ser menos uteis para a previsdo de seus

retornos futuros, ja que a carteira VW recebe maior ponderagdo dessas acdes. Constata-se

43



também que os valores estimados das razdes de varidncia de ordem 2, subtraidos da
unidade, s@o aproximadamente iguais aos das autocorrelagdes de primeira ordem, conforme
esperado.

O padrio ascendente das razdes de variancia de ordem 2, 4,
8 e 16 dos retornos didrios e semanais da carteira EW, indica a existéncia de autocorrelacio

serial positiva dos retornos em multiperiodos de 2, 4 e 8 dias e semanas. Por exemplo a

razio V_R(S)/ V_R(4) dos retornos nominais semanais de EW é dada por 1.54/1.30, indicando
que a autocorrelagdo de primeira ordem do retorno em multiperiodos de 4 semanas deve ser
da ordem de 18%. Este resultado diverge do encontrado por Torres, Bonomo e Fernandes
(2001), no qual encontra razdes de varidncia de ordem superiores a quarta ordem nao
significativamente diferentes de 1, o que indicava menor ou inexistente previsibilidade dos
retornos em multiperiodos de 4 a 8 semanas na carteira EW. Assim como nos resultados
das autocorrelagdes, as razdes de variancia dos retornos didrios, comparativas ao estudo de
Torres, Bonomo e Fernandes (2001), também apresentam-se inferiores, corroborando ao
hipétese de maior eficiéncia uma década apds a implementa¢do do plano Real.

Quanto a avaliacdo dos retornos reais € nominais, 0s
indicadores ndo se apresentaram significativamente diferentes quando deflacionamos as
séries, com excecdo da razdo de variancia de segunda ordem dos retornos reais semanais da
carteira VW, que passaram a ser significativamente diferentes de 1 sob RW1 . Apéds a
implementacdo do real, a inflacdo foi relativamente controlada, desta maneira passou a
apresentar volatilidade semanal e didria bem inferior a dos retornos nominais de acodes,

deixando de impactar significativamente o resultado da andlise. Por tanto, a andlise daqui

em diante se concentrard na avaliagdo dos retornos nominais, dado que ao deflacionarmos
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as séries utilizamos procedimentos questiondveis como a determinacdo de taxas didrias de

inflacdo a partir de suas séries mensais.

ii.

Subperiodos

O periodo de anélise foi subdividido em dois para se avaliar

a previsibilidade dos retornos logo ap6s a implementacao do plano real (dltima metade da

década de 90) em comparacdo ao ultimo quinquénio até 30 de junho de 2005. O objetivo é

verificar possivel reducdo na previsibilidade dos retornos ao longo do tempo com o

amadurecimento do mercado de capitais brasileiro. Na tabela 9, sdo apresentados os

resultados dos testes de razdo de varidncia com observagdes sobrepostas VR(g) para as

hipéteses de RW1 e RW3, avaliados nos subperiodos mencionados. Os niveis de

significancia marginal sdo reportados abaixo das respectivas razdes de variancia.

Tabela 9: Razdes de varidncia com observacdes sobrepostas dos retornos nominais das carteiras EW e VW

A. Retornos didrios

Carteira EW
p-valor sob RW1

p-valor sob RW3
Carteira VW

p-valor sob RW1
p-valor sob RW3

B. Retornos semanais

Carteira EW
p-valor sob RW1
p-valor sob RW3
Carteira VW
p-valor sob RW1
p-valor sob RW3

01/07/1994 a 31/12/1999

VR(2)

1.20
(.0000)
(.0001)

1.13
(.0000)
(.0249)

1.10
(.0975)
(-1981)

0.91
(-1398)
(:3372)

VR(4)

1.37
(.0000)
(.0001)

1.17
(.0007)
(.0974)

1.37
(.0010)
(.0092)

1.02
(.8716)
(9129)

VR(8)

1.46
(.0000)
(.0010)

1.02
(.7836)
(.8867)

1.65
(.0003)
(.0020)

1.06
(.7415)
(.8106)

VR(16)

1.82
(.0000)
(.0000)

1.13
(:2746)
(:5399)

1.83
(.0016)
(.0047)

0.95
(.8369)

(.8711)

01/01/2000 a 30/06/2005
VR(2) VR@) VRE®) VR(16)

1.09 1.17 1.28 1.54
(.0008)  (.0008)  (.0004) (.0000)
(.0063)  (.0049)  (.0020) (.0000)

1.09 1.11 1.09 L.11
(.0010)  (.0368)  (.2669) (:3357)
(0045)  (.0769)  (3442) (:3971)

1.04 1.21 1.37 1.15
(4917)  (0638)  (.0342) (:5662)
(5336)  (.0655)  (.0193) (:5366)

0.96 0.99 1.04 0.90
(4832)  (9509)  (.8217) (.7083)
(4441)  (9458)  (.8023) (.6903)
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A andlise revela que, conforme esperado, houve uma
reducdo da previsibilidade das duas carteiras no ultimo periodo. Nos retornos didrios, ha
uma sensivel reduc@o das razdes de varidncia em todas as ordens para a carteira EW. Ja na
carteira VW, as razdes de ordem 2 e 4 permanecem significativas sob RW1, porém ha uma
reducdo de significancia para a ordem 4. Ja sob RW3, ha indicios de previsibilidade de
retornos somente até a segunda ordem porém apresentando uma razao menor do que a
registrada no periodo anterior.

Nos retornos semanais, a mudanca de padrdo do ultimo
periodo também € considerdvel. Na carteira EW, as razdes de variancia se reduzem de
maneira expressiva, indicando menor previsibilidade de retornos, e as razdes de variancia
de segunda, quarta e décima sexta ordens deixam de ser significativamente diferentes de 1
tanto sob RW1 como sob RW3. Na carteira VW, as razdes de varidncia permanecem nao
significativas, sendo que se eleva o grau de ndo rejeicdo de RW1 e RW3 em praticamente
todas as ordens.

Conforme esperado, pode haver uma reducdo gradual do
grau de ineficéncia da economia brasileira ao longo do tempo, o que pode ser atribuido ao
aumento do ndmero e da expertise dos profissionais que investem recursos e acompanham
o mercado aciondrio brasileiro. Esse resultado vem de encontro a evidéncia empirica no

mercado norte-americano, no qual também se constata uma maior eficiéncia ao longo do

tempo.

6.1.3. Carteiras agrupadas por tamanho
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O fato de que, a rejeicdo das hipdteses de RW1 e RW3
tende a ser mais forte ao analisarmos as carteiras ponderadas igualmente (EW) do que ao
consideramos as carteiras ponderadas por valor de mercado (VW), sugere que o tamanho da
empresa deve ser uma varidvel importante ao se aplicar os testes de razdo de variancia.

Conforme exposto na secdo 3, as 75 a¢des foram agrupadas
em tercis de acordo com seu tamanho, formando-se trés carteiras ponderadas igualmente e
reclassificadas a cada ano. Essas carteiras em ordem crescente de tamanho eram PORT1,
PORT2 e PORTS3. Testes para as hipteses de RW1 e RW3 foram entdo realizados,
utilizando-se as razdes de varidncia com observagdes sobrepostas. Os resultados

encontram-se na tabela 10.

Tabela 10: Razdes de variancia com observagdes sobrepostas dos retornos nominais das carteiras Port 1,
Port2 e Port 3 de 01/07/94 a 30/06/05.

A. Retornos dirios VR(2) VR(4) VR(8) VR(16)

Firmas Pequenas (Port1) 1.12 1.25 1.42 1.81
p-valor sob RW1 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
p-valor sob RW3 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Firmas Médias (Port2) 1.16 1.32 1.46 1.85
p-valor sob RW1 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
p-valor sob RW3 (.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
Firmas Grandes (Port3) 1.13 1.22 1.18 1.31
p-valor sob RW1 (.0000) (.0000) (.0016) (.0003)
p-valor sob RW3 (.0003) (.0012) (.0814) (.0324)
B. Retornos semanais VR(2) VR(4) VR(8) VR(16)

Firmas Pequenas (Port1) 1.16 1.51 1.94 2.36
p-valor sob RW1 (.0001) (.0000) (.0000) (.0000)
p-valor sob RW3 (.0005) (.0000) (.0000) (.0000)
Firmas Médias (Port2) 1.14 1.46 1.81 2.07
p-valor sob RW1 (.0007) (.0000) (.0000) (.0000)
p-valor sob RW3 (.0082) (.0000) (.0000) (.0000)
Firmas Grandes (Port3) 0.98 1.05 1.11 1.01
p-valor sob RW1 (.6292) (.5428) (.3767) (.9678)
p-valor sob RW3 (.6569) (.5509) (.3406) (.9635)

47



Nos retornos diarios das carteiras PORT1 e PORT?2, os
valores indicam a rejeicdo de RW1 e RW3, apontando autocorrelagc@o positiva para as duas
carteiras, sendo que as firmas médias apresentaram razdo de variancia levemente superior
ao das firmas pequenas. Ja nas firmas grandes (PORT3), as razdes de variancia dos retornos
didrios apresentaram-se com valores bem inferiores aos das outras carteiras e seus niveis de
significancia sdo menores, indicando menor grau de rejeicdo das hipoteses de passeio
aleatorio.

Nos retornos semanais, as razoes de variincia das Firmas
Pequenas e Médias permanecem significativamente maiores do que 1 sob RWI1 e RW3,
porém a carteira PORT1 apresenta maior grau de rejeicdo das hipoteses de passeio aleatorio
do que PORT?2. J4 a carteira de Firmas Grandes apresenta razdes de varincia que levam a
ndo rejeicdo da hipdtese de passeio aleatério sob RWI1 e RW3 em todas as ordens
analisadas.

Os resultados dos testes das carteiras agrupados por
tamanho vém de encontro as expectativas e da evidéncia no mercado norte-americano de
que o grau de rejeicdo da hipétese de passeio aleatdrio € mais forte em firmas de tamanho
menor € menos evidente nas agdes das maiores empresas. Em comparagdo ao estudo de
Torres, Bonomo e Fernandes (2001), os resultados parecem ser mais claros sobre a maior
predominancia das ineficiéncias de mercado em carteiras de médio e pequeno porte
relativamente 4s firmas grandes, o que sugere que esse padrdo se acentuou ao longo dos

anos pos-implementa¢do do Plano Real.

6.1.4. Matrizes de Autocorrelacdes Cruzadas e sua Assimetria
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A tabela 11 mostra as matrizes estimadas de

A A A

autocorrelagdes cruzadas de primeira ordem Y(1)e de assimetria Y (1) — Y (1)'das carteiras
ordenadas por tamanho PORT1, PORT2 e PORT3 (em ordem crescente de tamanho) nos
retornos de curto prazo. Os retornos destas carteiras no tempo t sdo dados respectivamente
por 1y, T2¢ € 13.. 0s desvios padrdo assint6ticos das autocorrelagdes cruzadas sob a hipdtese

de RW1 sdo dados por 1/ VT, sendo iguais a 1.9% e 4.2% para os retornos didrios e

semanais respectivamente.

Tabela 11: Matrizes de autocorrelagdes cruzadas de primeira ordem e de assimetria das autocorrelacdes para
carteiras agrupadas por tamanho de 01/07/1994 a 30/06/2006

Y Y(1)-Y (1)
A. Retornos diarios
rlt r21 r3t r]t r21 r3t
,
l-1 0.12 0.16 0.10 47 0.00 0.01 -0.02
F 0.15 0.16 0.11 v, -0.01 0.00 -0.04
By 0.12 0.15 0.13 e 0.02 0.04 0.00
A. Retornos semanais
rlt r21 r3t rlt th r3t
Tii-1 0.16 0.15 0.00 gt 0.00 -0.02 -0.06
LY 0.18 0.14 0.01 b 0.02 0.00 -0.06
Iy 0.06 0.07 -0.02 rs, 0.06 0.06 0.00
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Conforme esperado, os resultados parecem determinar que
existe correlacdo entre os retornos das empresas pequenas com os retornos passados de
empresas grandes. Quase todas as autocorrelagdes registradas abaixo da diagonal principal
sdo maiores do que as acima. Por exemplo, a autocorrelacdo de primeira ordem entre o
retorno da semana corrente da carteira PORT1 (pequenas empresas) e da semana anterior
da carteira PORT3 (maiores empresas) é de aproximadamente 6%, enquanto a
autocorrelagdo de primeira ordem entre os retornos semanais correntes das maiores

empresas € da semana anterior das empresas pequenas € de 0%. Esse padriao pode ser

A A

verificado também nas matrizes transpostas Y (1) —Y(1)', as quais s@o dominadas por
valores positivos abaixo da diagonal principal, e negativos acima.

Apesar da metodologia empregada ser distinta do estudo
de Torres, Bonomo e Fernandes (2001), que subdividiu as a¢des em quintis ao invés de
tercis, hé indicios de uma correlacdo menor entre retornos de empresas pequenas € retornos
defasados de empresas pequenas na ultima década, se constatando um maior grau de

eficiéncia na economia brasileira.

6.1.5. Testes de Sazonalidade

A tabela 12 apresenta os resultados das regressdes dos

retornos didrios na primeira defasagem estimadas por minimos quadrados, utilizando-se

varidveis dummy para os dias da semana, conforme definido na metodologia. Os
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respectivos niveis de significincia marginal sdo reportados ao lado, avaliados sob a
hipétese de heteroscedasticidade, ja que o teste ARCH-LM apontou a rejeicdo da hipdtese

nula dos quadrados dos residuos defasados nio serem correlacionados.

Tabela 12: Regressdes defasadas com dummies para sazonalidade estimadas por MQ das carteiras EW e VW
de 01/07/1994 a 30/06/2006 para os retornos didrios

r,=c+7, *TER+ Y, *QUA+ Y, *QUI + y, *SEX + B*r,_, +€

t

Carteira EW Carteira VW

Coef. White-p Coef. White-p
C -.0022 (.0002) C -.0017 (.0409)
TER .0025 (.0021) TER .0037 (.0020)
QUA .0034 (.0000) QUA .0032 (.0049)
QUI .0019 (.0290) QUI .0009 (.4750)
SEX .0053 (.0000) SEX .0050 (.0000)
Il .1681 (.0000) Ty 1165 (.0098)

r,=c+y *SEG+y, *TER +y, *QUI + y, * SEX + B*r,_, + ¢,

Carteira EW Carteira VW

Coef. White-p Coef. White-p
C .0012 (.0288) C .0015 (.0613)
SEG -.0034 (.0000) SEG -.0032 (.0049)
TER -.0009 (2684) TER .0005 (.6840)
QUI -.0015 (.0996) QUI -.0023 (.0703)
SEX .0019 0257y SEX .0018 (.1227)
Il .1681 (.0000) Tgq 1165 (.0098)

r,=c+y, *SEG +y, *TER + ¥, *QUA + ¥, *QUI + B*r, | +¢&,

Carteira EW

Coef. White-p
C .0031 (.0000)
SEG -.0053 (.0000)
TER -.0028 (.0014)
QUA -.0019 (.0257)
QUI -.0034 (.0003)
o 1681 (.0000)

Carteira EW Carteira VW

elz =B +ﬁ2*e1712 612 = p, +:B2*‘31712

ARCH Test: ARCH Test:
b, .00 (.0000) by .00 (.0000)
b, 24 (.0000) by 27 (.0000)
R’ .06 R’ .08
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Os resultados demonstram a existéncia de efeitos sazonais
na segunda-feira para ambas as carteiras e um efeito sazonal na sexta-feira para a carteira
EW. Quando a regressdo é centrada na segunda-feira temos que os interceptos dos demais
dias da semana sdo proximos de si e significativamente positivos, com exce¢do da quinta-
feira para a carteira VW. Quando a regressdao € centrada na quarta-feira temos que o
intercepto da segunda-feira se apresenta negativo sendo o Unico dia da semana
estatisticamente significativo na carteira VW. Na carteira EW porém, o intercepto da
sexta-feira € positivo e significativo e ao centramos a regressao na sexta-feira, temos que os
demais interceptos semanais sdo negativos e estatisticamente significativos corroborando a
hipétese de um efeito sexta-feira.

A existéncia de um efeito segunda-feira ja era esperada,
pois grande parte da literatura internacional e também estudos no mercado nacional como o
de Torres, Bonomo e Fernandes (2001) verificam que os retornos da segunda-feira tendem
a ser menores do que aqueles dos demais dias da semana. Porém efeitos sexta-feira, na qual
os retornos tendem a ser maiores do que os demais dias da semana, sd0 mais raros em
trabalhos académicos.

Ja que o efeito sexta-feira se configurou apenas em EW, é
razdavel assumir que esse efeito se configure apenas nas empresas pequenas, que possuem

uma maior ponderacdo nessa carteira.

6.2 Retornos Mensais
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Para os resultados mensais, esperamos encontrar menores
graus de autocorrelacdo e ineficiéncia de mercado, conforme literatura internacional e o
encontrado no estudo de Torres, Bonomo e Fernandes (2001). Ao contrario dos horizontes
de mais curto prazo, como didrios e semanais, geralmente sdo encontrados autocorrelagdes
negativas em horizontes mensais, indicando possiveis fenomenos de rea¢io exagerada.

O periodo de andlise é o mesmo dos dados didrios e
semanais, englobando 131 observa¢des. Uma vez que a amostra de dados € menos extensa

em um horizonte de retornos mensais, ndo foi realizada uma andlise de subperiodos

conforme feito nas secdes anteriores.

6.2.1. Caracteristicas da Distribuicdo dos Retornos

A Tabela 13 € similar a Tabela 3, apresentando os

estimadores dos coeficientes de assimetria e curtose, a estatistica de Jarque Bera (JB), o

teste de regressao de quantis e o indice de cauda.

Tabela 13: Caracteristicas dos retornos mensais das carteiras EW e VW de 01/07/94 a

30/06/05
A. Carteira EW B. Carteira VW
JB 35.565  (.0000) JB 206.728  (.0000)
Assimetria 0.22 Assimetria -1.10
Curtose 5.51 Curtose 8.75
Regr. Dos Quantis Regr. Dos Quantis
Coef. p-value Coef. p-value

bl 0.00 (.5189) bl 0.01  (.0000)
b2 1.11  (.0000) b2 0.66  (.0000)
Indice de Cauda Indice de Cauda
o TL TR o TL TR

1% 1.07 1.16 1% 1.45 1.54

5% 0.85 1.03 5% 1.07 1.38

10% 0.93 0.83 10% 1.01 1.33
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A hipétese de normalidade dos retornos também € rejeitada
no horizonte de retornos mensais, apesar de em menor grau do que nos retornos didrios e
semanais. A carteira EW apresenta assimetria positiva e proxima a zero, enquanto a carteira
VW apresenta forte assimetria negativa, resultado semelhante ao encontrado por Torres,
Bonomo e Fernandes (2001). A curtose assim como a estatistica de Jarque Bera, indicam
rejeicdo a hipotese de normalidade, mas esses indicadores também sdo menores para a
carteira EW. A regressdo dos quantis e o indice de caudas também demonstram forte

evidéncia contra a hipdtese de simetria.

6.2.2. Testes para a Hipotese de Passeio Aleatério

Na tabela 14 sdo informadas as razdes de varidncia com

observacdes sobrepostas VR(g), calculadas com base nos retornos mensais para o periodo

integral. Os niveis de significancia marginal sob RW1 e RW3 sdo reportados abaixo das

respectivas razdes de variancia.

Tabela 14: Razdes de varidncia com observacdes sobrepostas dos retornos mensais das carteiras EW
e VW de 01/07/94 a 30/06/05.

A. Retornos didrios VR(2) VR(4) VR(8) VR(16)

Carteira EW 1.18 1.26 1.17 1.31
p-valor sob RW1 (.0363) (.1107) (.5139) (.4185)
p-valor sob RW3 (.0138) (.0937) (.5125) (.4215)
Carteira VW 0.92 0.84 0.70 0.64
p-valor sob RW1 (.3358) (.3325) (.2427) (.3452)
p-valor sob RW3 (.2427) (.2885) (.2578) (.3756)
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Conforme esperado, as razdes de variancia se apresentam,

de maneira geral, ndo significativamente diferentes de 1, o que nos leva a ndo rejeicdo de

RWI1 e RW3 nos retornos mensais. Somente a razdo de varidncia de segunda ordem

demonstra autocorrelagdo positiva na carteira EW. Esse resultado € semelhante ao

encontrado por Torres, Bonomo e Fernandes (2001), porém o grau de rejeicdo ¢

ligeiramente superior nos retornos mensais do periodo apds a implementacao do plano real.

6.2.3. Carteiras agrupadas por tamanho

Seguindo o mesmo procedimento da secdo 4.1.3., as acdes

foram agrupadas por tamanho para se avaliar o efeito da previsibilidade de carteiras com

valor de mercado semelhante. Os resultados sdo apresentados na tabela 14.

Tabela 15: Razdes de varidncia com observacdes sobrepostas dos retornos mensais das carteiras Port
1, Port2 e Port 3 de 01/07/94 & 30/06/05.

A. Retornos didrios VR(2)

Firmas Pequenas (Portl) 1.34
p-valor sob RW1 (.0001)
p-valor sob RW3 (.0003)
Firmas Médias (Port2) 1.28
p-valor sob RW1 (.0012)
p-valor sob RW3 (.0013)
Firmas Grandes (Port3) 0.99
p-valor sob RW1 (.9055)
p-valor sob RW3 (.8265)

VR(4)

1.68
(.0000)
(.0001)

1.50
(.0023)
(.0025)

0.91
(.5689)
(4511)

VR(8)

1.73
(.0047)
(.0067)

1.39
(.1280)
(.1314)

0.82
(.4795)
(.3967)

VR(16)

227
(.0010)
(.0012)

1.67
(.0804)
(.0847)

0.72
(.4702)
(.3975)

O mesmo padrdo dos dados didrios € observado, com a

carteira de firmas grandes demonstrando o menor grau de previsibilidade ao ndo apresentar

nenhuma razdo de variancia significativamente diferente de 1. A carteira de firmas médias
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apresenta razdo de variancia significativa até a quarta ordem, enquanto na carteira de firmas
pequenas rejeitamos as hipdteses de passeio aleatério em todas as ordens avaliadas. Dessa
maneira se confirma que a varidvel “tamanho” € importante para o conhecimento do grau
de previsibilidade de uma carteira, em horizontes didrios, semanais e mensais, sendo
possivel obter um grau de autocorrelacdo dos retornos muito maior em empresas de

capitalizacdo de mercado menor.

6.2.4. Matrizes de Autocorrelacdes Cruzadas e sua Assimetria

A tabela 16 mostra as matrizes estimadas de

A A A

autocorrelagdes cruzadas de primeira ordem Y(1)e de assimetria Y (1) — Y (1)'das carteiras
ordenadas por tamanho PORT1, PORT2 e PORT3 (em ordem crescente de tamanho) nos
retornos mensais. Os retornos destas carteiras no tempo t sdo dados respectivamente por ry,

Iy € 13:. 0s desvios padrdo assintéticos das autocorrelagdes cruzadas sob a hipdtese de RW1

sao dados por 1/T , sendo iguais a 8.7%.

Tabela 16: Matrizes de autocorrelagdes cruzadas de primeira ordem e de assimetria das autocorrelagdes para
carteiras agrupadas por tamanho de 01/07/1994 a 30/06/2006

Yo Y(-Y ()

A. Retornos mensais

" "o LY n, LY £y
12 r,
1r-1 0.36 0.26 0.02 1z 0.00 -0.14 -0.18
r2t—l 7y,
0.39 0.30 0.03 0.14 0.00 -0.13
I3 0.20 0.16 -0.02 LY 0.18 0.13 0.00
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Ao contrario do evidenciado por Torres, Bonomo e
Fernandes (2001), ou seja fortes autocorrelacdo negativas entre o retorno em #-1 das firmas
pequenas com o retorno em ¢ das maiores, foi verificado o mesmo padrdo dos retornos
didrios e semanais. Os resultados parecem determinar que existe uma correlagdo ainda
maior nos retornos mensais entre os retornos das empresas pequenas com Os retornos
passados de empresas grandes. Todas as autocorrelacdes registradas abaixo da diagonal

principal s3o maiores do que as acima.

6.2.6. Testes de Sazonalidade

A tabela 17 apresenta os resultados das regressdoes dos
retornos mensais na primeira defasagem estimadas por minimos quadrados, utilizando-se
varidveis dummy para os meses do ano, conforme definido na metodologia. Os respectivos
niveis de significincia marginal sdo reportados ao lado, avaliados sob a hipétese de
homocedasticidade, ja que o teste ARCH-LM ndo apontou a rejeicao da hipdtese nula dos

quadrados dos residuos defasados ndo serem correlacionados.
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Tabela 17: Regressdes defasadas com dummies para sazonalidade estimadas por MQ das carteiras EW e
VW de 01/07/1994 & 30/06/2006 para os retornos mensais

r,=c+7,*FEV +y;*MAR+..+y,* DEZ + B*r,  +€,

Carteira EW
Coef.
C
FEV
MAR
ABR
MAI
JUN
JUL
AGO
SET
ouT
NOV
DEZ
i

.0297
-.0087
-.0108
-.0159
-.0412

.0025

.0300
-.0433
-.0250
-.0184

.0090

.0029

.2066

p-value

(.2518)
(.8113)
(.7666)
(.6613)
(.2577)
(.9454)
(.4198)
(.2459)
(.4902)
(.6130)
(.8044)
(.9352)
(.0194)

C
FEV
MAR
ABR
MAI
JUN
JUL
AGO
SET
OuT
NOV
DEZ
Ty

Carteira VW
Coef. p-value
.0348 (.2504)
.0026 (.9517)
-.0034 (.9348)
-.0065 (.8779)
-.0235 (.5776)
-.0003 (.9946)
.0232 (.5925)
-.0582 (.1800)
-.0122 (.7733)
-.0222 (.5997)
.0145 (.7327)
.0199 (.6371)
-.0715 (.4250)

r=c+y,*JAN+y, *FEV + ...+ ys *MAIl + ¥, * JUL+...+ ¥,, * DEZ + B *r_, + €,

Carteira EW

Coef.
C .0322
JAN -.0025
FEV -0112
MAR -.0133
ABR -.0184
MAI -.0437
JUL .0275
AGO -.0458
SET -.0275
ouT -.0209
NOV .0065
DEZ .0005
I .2066

Carteira EW

612 = ﬁ] +ﬁ2 *61—12

ARCH Test:
b, .00
b, -.04
R? .00

p-value

(.2101)
(.9454)
(.7598)
(.7156)
(.6130)
(.2304)
(.4618)
(.2260)
(.4492)
(.5649)
(.8578)
(.9901)
(.0194)

(.0000)
(.6887)

C
JAN
FEV
MAR
ABR
MAI
JUL
AGO
SET
OouT
NOV
DEZ
Ty

ARCH Test:
b,
b,
R2

Carteira VW
Coef. p-value
.0345 (.2489)
.0003 (.9946)
.0028 (.9463)
-.0032 (.9403)
-.0062 (.8832)
-.0232 (.5819)
.0234 (.5882)
-.0579 (.1840)
-.0119 (7772)
-.0219 (.6039)
0147 (.7267)
.0202 (.6335)
-.0715 (.4250)
Carteira VW
et2 = ﬁl + ﬂ2 >i<61—12
.00 (.0000)
-.06 (.5198)
.00
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Os coeficientes revelam a nao existéncia de sazonalidades
mensais. Ao contrdrio do evidenciado por Torres, Bonomo e Fernandes (2001), no qual
foram verificados menores retornos nos meses de outubro e novembro, parece nao haver
efeitos sazonais no periodo apds a implementacdo do plano real. Também ndo parece existir
o efeito janeiro, verificado no mercado americano, no qual os retornos em janeiro tendem a
ser maiores do que nos outros meses.

Para consulta de maiores testes sobre efeitos de
sazonalidade, Hansen, Lunde e Nason (2005) exploram de maneira mais detalhada e
conjunta os efeitos de diversos tipos de sazonalidades em diversos mercados internacionais.
Os autores encontram evidéncias significativas dos efeitos de sazonalidade, principalmente
entre empresas de média e baixa capitalizacdo, indo de encontro aos resultados obtidos

nesse estudo.

7. CONCLUSAO

Os testes apontam para a nao rejei¢cdo da hipotese nula de
autocorrelagdo nos retornos das agdes brasileiras, incluindo efeitos de sazonalidade
importantes, além de efeitos de autocorrelacdo cruzada, no qual retornos de empresas
grandes determinam retornos de empresas pequenas. Entretanto, em compara¢do a outros
estudos no mercado nacional, como o de Torres, Bonomo e Fernandes (2001), ha de
reducdo do grau de ineficiéncia da economia nos anos pds-implementacdo do plano real e

particularmente nos ultimos 5 anos. Também foi verificado que o grau de previsibilidade
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pode estar relacionado ao valor de mercado das agdes analisado, sendo este efeito muito
mais forte em empresas pequenas e médias do que em empresas grandes.

Entretanto, como o estudo ndo levou em conta os custos de
transacdo e comissdes envolvidos em operacdes no Brasil, ndo é possivel rejeitar
completamente a forma fraca de eficiéncia de mercado. Os testes de eficiéncia de mercado
sempre estdo sujeitos ao problema de especificacdo de modelos de precificagdo que buscam
mensurar os retornos anormais e a problemas de amostragem.. Para o mercado brasileiro, os
estudos ainda sdo poucos e ndo tdo precisos principalmente devido ao limitado periodo de
observacdes e a recente estabilidade econdmica do pais, o que dificulta uma andlise de

possivel reversao a média de retornos de longo prazo.
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A tabela 1 apresenta, para cada propor¢do maxima de dias
ndo transacionados, no periodo de 01/07/94 a 30/06/05, a quantidade de acdes que satisfaz
essa restricdo de liquidez, dentre todas as agdes selecionadas de acordo com o critério
mencionado previamente. Estatisticas descritivas das caracteristicas de liquidez das 75

acoes sdo também apresentadas.

Tabela 1 do apéndice: Relacédo entre a propor¢éo de dias ndo transacionados e a quantidade total
de acbes - Periodo: 01/07/94 a 30/06/05 Total de agdes: 75

Proporcéo Total de acoes Proporcéao Total de agdes
<1% 22 <20% 53
<5% 36 <25% 60
<10% 44 <30% 70
<15% 50 <35% 76
Média: 11.4% Desvio Padrao: 11.9% Mediana: 6%
Maximo: 34.6% Minimo: 0.0%

A Tabela 2 apresenta as agdes que compdem as carteiras

EW e VW, incluida a ponderagdo dos ativos a cada ano na carteira VW:
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Tabela 2 - apéndice: Papéis existentes cas carteiras EW e VW e suas ponderagdes na carteira VW

Agoes

Acesita PN

Alta Investimentos PN
Alpargatas PN
Ambev PN

Ampla Energ ON
Aracruz PNB
Avipal ON
Banespa PN
Bardella PN

Bco Itau Hold Finan PN
Belgo Mineira PN
Bic Calol PNB
Bombril PN
Bradesco PN
Brasil ON

Brasil 1elecom PN
Braskem PNA
Caemi PN

Celesc PNB
Cemig PN

Cesp PN

Contab PN

Copel ON
Coteminas PN
Duratex PN
Eletrobras PNB
Embraco PN
Embraer PN
Eternit ON

I Cataguazes PNA
Fertibras PN
Forjas laurus PN
Fostertil PN
Gerdau Met PN
Gerdau PN

Inepar Construcoes PN
lochp-Maxion PN
Ipiranga Dist PN
Ipiranga Pet PN
Ipiranga Ret PN
Iltausa PN

Itautec ON
Klabin PN

Kuala PN

Light ON

Loj Americanas PN
Magnesita PNA
Mangels PN
Marcopolo PN
Minupar PN
Paranapanema PN
Paul F Luz ON
Perdigao PN
Petrobras PN
Petroquisa PN
Plascar PN
Randon Part PN
Ripasa PN

Sadia SA PN

Sid Nacional ON
Sid | ubarao PN
Souza Cruz ON
Sudameris ON
Suzano Bahia sul PNA
leka PN

I elemar Norte Leste PNI
I elesp Operac PN
unibanco PN
Unipar PNB
usiminas PNA
Vale Rio Doce PNA
varig PN
Votorantim C P PN
weg PN

WIm Ind Com PN

1994
1.1%
0.1%
0.3%
1.9%
0.2%
1.8%
0.3%
0.5%
0.4%
2.9%
0.5%
0.0%
0.2%
4.5%
1.6%
0.8%
1.3%
0.3%
0.5%
2.5%
3.7%
0.2%
2.2%
0.6%
0.5%
16.0%
0.5%
0.4%
0.3%
0.0%
0.0%
0.1%
0./%
0.2%
0.2%
0.1%
0.5%
0.4%
0.8%
0.2%
1.6%
0.2%
0.8%
0.2%
3.2%
1.1%
0.2%
0.0%
0.2%
0.0%
0.3%
1.5%
0.3%
11.8%
1.3%
0.1%
0.2%
0.3%
0.8%
2.3%
0.9%
2.2%
0.1%
1.4%
0.1%
1.1%
6.0%
0.8%
0.2%
2.6%
8.0%
0.2%
0.4%
0.4%
0.0%

1995
0.8%
0.2%
0.3%
3.2%
0.4%
1.9%
0.1%
0.2%
0.1%
3./%
0.3%
0.0%
0.2%
6.1%
1.2%
1.0%
0.9%
0.1%
0.3%
3.2%
3.0%
0.0%
1.9%
0.7%
0.4%
16.0%
0.4%
0.1%
0.2%
0.0%
0.0%
0.0%
0.4%
0.1%
0.1%
0.0%
0.1%
0.2%
0.5%
0.2%
1.9%
0.1%
0.8%
0.1%
3./%
1.2%
0.1%
0.0%
0.1%
0.0%
0.3%
1.0%
0.4%
10.2%
0.5%
0.1%
0.1%
0.2%
0.5%
1.8%
0.9%
1.9%
0.2%
1.3%
0.0%
1.8%
8.3%
2.0%
0.2%
2.0%
8.8%
0.2%
0.7%
0.3%
0.0%

1996
0.3%
0.2%
0.1%
3.2%
0.6%
1.4%
0.1%
0.1%
0.1%
4.3%
0.2%
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0.1%
5.3%
5.0%
1.3%
0.5%
0.1%
0.6%
3.4%
2.8%
0.1%
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0.5%
0.3%
15.4%
0.3%
0.2%
0.1%
0.0%
0.0%
0.0%
0.3%
0.1%
0.3%
0.1%
0.0%
0.2%
0.6%
0.1%
1.8%
0.1%
0.6%
0.0%
2.8%
0.5%
0.1%
0.0%
0.1%
0.0%
0.2%
1.8%
0.3%
13.4%
0.5%
0.1%
0.1%
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0.4%
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0.6%
1.6%
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0.0%
2.6%
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5.8%
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0.2%
0.0%

1997
0.1%
0.2%
0.0%
3.0%
0.6%
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0.1%
1.0%
0.1%
4.1%
0.1%
0.0%
0.1%
6.1%
2.9%
1.1%
0.3%
0.1%
0.6%
3.6%
3.5%
0.1%
1.9%
0.8%
0.2%
17.3%
0.1%
0.5%
0.1%
0.2%
0.0%
0.0%
0.3%
0.2%
0.4%
0.2%
0.1%
0.1%
0.5%
0.1%
1.5%
0.1%
0.2%
0.0%
2.(%
0.1%
0.0%
0.0%
0.1%
0.0%
0.1%
1.6%
0.2%
16.0%
0.8%
0.0%
0.0%
0.0%
0.3%
1.3%
0.4%
1.6%
0.2%
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2.0%
9.6%
2.6%
0.0%
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4.8%
0.1%
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0.2%
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1998
0.3%
0.2%
0.1%
3.6%
0.6%
0.9%
0.1%
1.9%
0.1%
6.9%
0.3%
0.0%
0.2%
6.9%
4.9%
0./%
0.0%
0.1%
0.4%
3.6%
2.4%
0.1%
1.9%
0.4%
0.3%
2.4%
0.2%
0.7%
0.2%
0.2%
0.0%
0.0%
0.3%
0.2%
0.5%
0.2%
0.0%
0.1%
0.4%
0.1%
2.0%
0.1%
0.2%
0.0%
1.5%
0.3%
0.1%
0.0%
0.1%
0.0%
0.1%
1.6%
0.3%
14.8%

1.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.4%

1.9%

0.2%

2.4%

0.4%

0.1%

0.0%

1.0%

9.1%

2.4%

0.1%

0.6%

5.7%

0.1%

0.5%

0.3%

0.0%

-

1999
0.3%
0.1%
0.1%
3.6%
0.3%
1.9%
0.1%
1.0%
0.0%
[.4%
0.3%
0.0%
0.2%
6.2%
2.4%
0.8%
0.4%
0.2%
0.3%
2.6%
0.4%
0.1%
1.3%
0.3%
0.2%
8.8%
0.2%
1.6%
0.1%
0.1%
0.0%
0.0%
0.3%
0.4%
1.1%
0.2%
0.1%
0.2%
0.4%
0.1%
2.2%
0.7%
0.5%
0.0%
1.1%
0.2%
0.1%
0.0%
0.1%
0.0%
0.2%
0.8%
0.3%
20.2%
1.6%
0.0%
0.0%
0.1%
0.5%
2.0%
0.6%
1.6%
0.2%
0.5%
0.0%
1.2%
8.2%
2.4%
0.1%
0.9%
7.8%
0.1%
1.2%
0.3%
0.0%

2000
0.3%
0.1%
0.1%
(1%
0.3%
1.2%
0.1%
0.9%
0.0%
8.4%
0.3%
0.0%
0.3%
8.0%
1.7%
3.3%
0.4%
0.4%
0.2%
1.8%
0.7%
0.0%
1.4%
0.3%
0.3%
7.0%
0.2%
3.9%
0.1%
0.1%
0.0%
0.0%
0.2%
0.3%
0.8%
0.1%
0.0%
0.2%
0.3%
0.1%
2.3%
0.4%
0.5%
0.0%
1.2%
0.1%
0.1%
0.0%
0.1%
0.0%
0.2%
0.7%
0.3%
19.6%
1.4%
0.0%
0.0%
0.1%
0.3%
1.6%
0.4%
1.0%
0.4%
0.5%
0.0%
1.5%
5.0%
2./%
0.1%
0./%
6.7%
0.1%
0.8%
0.3%
0.0%
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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