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Teste da Hipotese de Mercados Adaptativos

para o Brasil
(Testing the Adaptive Markets Hypothesis for Brazil)

Glener de Almeida Dourado*
Benjamin Miranda Tabak**

Resumo

O objetivo deste trabalho & o de avaliar a eficiencia do ateracionario bra-
sileiro utilizando dados diarios paraindice Acionario da Bolsa de Sao Paulo,
no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2012. Empregamesstatistica
de razao de variancia cowild bootstrap desenvolvido para testar a dependéncia
linear (Hipbtese de Passeio Aleatorio — HPA). Tambénmasao teste espectral
generalizado para testar a hipotese de previsibilidadelinéar. Empregamos o
teste de razao de variancias usando subamostras comh@aiivem verificando a
existéncia de comportamento de passeio aleatorio enscddanostra. Ainda, tes-
tamos se a eficiéncia do mercado depende das condi¢cBesrdadn Adaptative
Markets Hypothesis AMH). As conclusdes sugerem que nao podemos rejeitar
tanto a HPA quanto a AMH.

Palavras-chave: previsibilidade; hipbtese de mercados adaptativosithge mer-
cado eficiente; volatilidade; Ibovespa.

Codigos JEL: G14; G17.
Abstract

The goal of this paper is to evaluate Brazilian stock marKetiency using daily
data for the Sao Paulo Stock Exchange Index from January i®®ecember
2012. We employ a variance ratio statistic with wild boaptrdeveloped to test
linear dependency, to test for the Random Walk HypothesésaMb use the gene-
ralized spectral test for the nonlinear case. We employ ngpsubsamples with fi-
xed size, checking the existence of random walk behaviotedtavhether market
efficiency depends on market conditions (Adaptative Marktpothesis - AMH).
We cannot reject both the RWH and AMH.
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1. Introducao

Na literatura recente, foi proposta por Lo (2004, 2005) undise de
previsibilidade dos mercados que considera que essesafaes de forma
ciclica, periodos de previsibilidade, ou seja, devidotarferéncias gover-
namentais, guerras, bolhas e outros fatores, o mercadoi pesgdos efi-
cientes e periodos nao eficientes, o que permitiria olztrhgs de forma
sistematica.

A importancia da analise da Hipotese de Mercados AdapsatHMA)
deve-se ao fato de que os acontecimentos fazem com que dssaghe-
rem sua maneira de agir, incorporando as novas infornsag@geprecos de
forma distinta, o que pode gerar variacao temporal nakagéo serial dos
retornos (Kimet al, 2011). Testar essa hipotese para o caso do mercado
acionario brasileiro pode enriquecer este debate.

Considerando que os estudos realizados para o mercaddoetelagsi-
leiro limitam-se a verificar a Hipotese de Mercado Eficigfi®E), nao
havendo evidéncias do comportamento do mercado ao longenajo,
no que diz respeito & adaptacao dos agentes aos acoemgasinverifica-
se a oportunidade de analisar o cenario sob a o6tica dadsipale Mer-
cado Adaptativo (HMA), observando a variagao do nivgbaisibilidade
do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) com orpdssa
pregdes. Varios estudos com a finalidade de verificar agiodidade de
um mercado foram desenvolvidos ao longo do tempo. Os pms&@ram
Fama (1965) e Samuelson (1965), que desenvolveram a EigpdeeMer-
cado Eficiente (HME), considerando como eficiente um mercadqual
todas as informacgdes ja estao incorporadas aos pregopermitindo as-
sim obtencao de lucros sistematica, como a analisiicgrajue se baseia
nas cotacdes e volumes historicos. Uma das maneirasvibdgdas para
verificar a HME foi a analise de um martingale, no qual a mefhievisao
para o valor de amanha & o valor de hoje, nao importandaloseg passa-
dos (Campbelet al,, 1997).

Foram criadas teorias e hipbteses que ora aceitavam, jeie@vam
a existéncia de previsibilidade. Lo (2004, 2005) desemola chamada
Hipbtese de Mercados Adaptativos (HMA), cujo objetivoegificar se os
mercados funcionam de forma ciclica, ou seja, se com o pdes@mpo
existem periodos previsiveis e nao previsiveis, masio, assim, a possivel
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existéncia das duas situa¢des em periodos difereatasupn mesmo mer-
cado.

A analise de eficiéncia do mercado teve varios testestérios de-
senvolvidos para a avaliacao da existéncia ou nao dasgpiidade nos
retornos dos ativos negociados nas bolsas de valores, omexemplo,
testes de autocorrelacao, testes de razao de vari@rnegies de espectro.
Muitos desses testes sofreram diversas versdes e modédiao longo da
evolucao da literatura.

Alguns estudos ja foram realizados para o Brasil e outrasanias
emergentes, como: Chamg al. (2004), que rejeitaram a HME; Sharma
& Thaker (2013), que nao rejeitaram a HME; e Harvey (1998g qon-
cluiu que os mercados emergentes sao menos eficientes quercsdos
de economias ja desenvolvidas, como a do Japao e a do EUA.

As principais referéncias para o desenvolvimento desteatho sao
Kim et al. (2011), que analisaram a previsibilidade dos retornos e &HM
para todo o século XX do indice Dow Jones, e Chagleal. (2012), que
verificaram a previsibilidade e a HMA para diversas taxasaelgo. De
forma semelhante a logica utilizada por Kehal. (2011), neste trabalho
utilizam-se os termos previsibilidade do retorno e ineficia do mercado
como sinbnimos.

Considerada a importancia do conhecimento sobre o mebraditeiro
e a pouca literatura sobre o tema, elaborou-se um estudo & fuerificar
se a HMA é valida para o Brasil, utilizando dados e métadosntes. Para
isso, construiu-se um codigo no programa estatisticaRual foram exe-
cutados o teste de razao de variancia automatica (Rv@veitd bootstrap
(Kim, 2009) e teste de forma espectral generalizada (FESa(iciano &
Velasco, 2006), que permitiram averiguar a existéncianddingale para
varios periodos. O primeiro teste € utilizado para agagiependéncias line-
ares, enquanto o segundo visa identificar dependénaiakneares. Esses
testes sao aplicados utilizando uma janela de subamoétral ngue con-
siste em deslocar uma janela de observacao dia a dia diopatplisando
separadamente cada periodo de tamanho equivalente a udaas@ie,
composta pelos retornos dos fechamentos diarios dceindi®olsa de Va-
lores de Sao Paulo (Ibovespa). Por fim, o trabalho verificalailidade
de cada subamostra e analisa sua correlacao com os desuttas testes.
Dessa forma, pode-se verificar qual a relagao existerite errisco e a
previsibilidade.

Com isso, espera-se contribuir com a pouca literatura sobspecto
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comportamental da previsibilidade do mercado de acoasiléiro, tra-
zendo resultados mais atuais, com base em testes robusteiciéhcia
do Ibovespa, sob a 6tica mais tradicional, ja foi, sim,lisada ao longo
tempo. Tabak (2003) testou a HME por meio de janelas méveimeluiu
gue de 1986 a 1994 essa hipbtese pode ser rejeitada, paeserpode
afirmar o mesmo de 1994 a 1998. Contudo, até onde verific&oha
estudo que utilize esses testes com janelas movendo-gamBaie para a
analise da HMA, que introduz o aspecto da mudanca de caampento
dos agentes. Essa sera a principal contribuicdo dess#oesjue conclui,
por meio de seus testes, que o0 mercado de acdes brasileficiénte e
adaptativo sob a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) e atdge de
Mercados Adaptativos (HMA).

O trabalho esta organizado da seguinte forma: Secaoe2aloprda os
principais estudos que embasaram a evolucao da teoridualatt@balho;
Secao 3, na qual sao descritos 0s dados e os testesdatdjzaecao 4, em
que os resultados empiricos e sua analise sao apresengafiecao 5, que
conclui o trabalho e destaca possiveis continua¢cdesgastudo.

2. Revisio de Literatura

2.1 A Hipotese de Mercado Eficiente (HME) e a Hiptese de Merca-
dos Adaptativos (HMA)

O questionamento sobre a previsibilidade dos precos nosacies
sempre foi alvo de estudos na area de Financas. Os artigsglerados
nessa analise datam da segunda metade do século XX, catigos aemi-
nais de Fama (1965) e Samuelson (1965), que desenvolverdpbtese
de Mercado Eficiente (HME), cujo objetivo & avaliar se o®snmeis dos
mercados sao previsiveis, ou seja, toda informacmdisel € instantanea
e completamente agregada aos precos. Caso sejam eficeniasrcados
Nao permitem que seus retornos sejam previstos sistemeite.

A HME pode ser escalonada em categorias de acordo com o nivel
e a tempestividade da incorporagao da informacao pekxs. Na litera-
tura, grosso modo, existem trés principais formas, qegasts (i) fraca, na
gual os precos atuais refletem todas as informacoescpélpassadas dis-
poniveis; (ii) semiforte, que se assemelha a forma fra@@&m ha o fato de
0S precos, instantaneamente, adequarem-se a novasagfempuiblicas;
e (iii) forte, que além das caracteristicas da forma sameif considera que
0s precos ja refletem até as informacgdes sigilosas. drfraados estudos
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dedica-se a verificacdo da HME com base no conceito daaféraca, ou

seja, considera apenas as informacdes historicasal@sea previsibili-

dade dos precos dos ativos do mercado. Logo, a analisefdasacdes

passadas, na forma fraca, & bastante relevante para aagidide cor-

relacdo entre os valores dos retornos passados e, agtenmihacao da
existéncia ou nao de previsibilidade. Caso os retornesatieos ou indices
sejam eficientes de forma fraca, ndo & possivel preverséarnos basean-
do-se apenas nas informacdes passadas, como precareyvolu

Relevante destacar estudo no qual foi distribuida umauEsaq mais
de quatro mil professores de Financas de diversas urdeeless do mundo,
gue teve como resultado que a maioria desses docentesacypeelio mer-
cado seja eficiente na forma fraca ou semiforte (Dataal, 2010), ou
seja, conhecedores do tema creem que nem toda a inforrestggiocluida
nos valores dos ativos. Nessa discussao, é interesstanta colocacao de
Grossman & Stiglitz (1980) em seu artigo “On the imposgipidif infor-
mationally efficient markets”, no qual ha a afirmacao de gumpossivel
um mercado ser perfeitamente eficiente, uma vez que hariafdies que
nao estao refletidas nos pregos, assim, 0s comitememtéresse em ne-
gociar informacgdes para serem recompensados por issoplied et al,,
1997).

A nao rejeicao da hipbtese de que o0s precos seguem eeipadeatd-
rio (um martingale de forma mais ampla) & associada a nao rejeicao da
Hipotese de Mercado Eficiente. A diferenca entre ambosserda em
Escanciano & Lobato (2009), que mostra que um processonpalei sig-
nifica, basicamente, que o preco de hoje &€ a melhor predsegreco de
amanha para um ativo, ou seja, um processo estocastico.

Dessa forma, se 0s precos dos ativos nao Sao previsegsiss seguem
uma sequéncia martingale em diferencas (SMD) e, comsider tecnica-
mente, que 0s ativos ndo sao estacionarios, em vez de $esbs precos
seguem um processo martingale, & mais comum analisar stoasas dos
ativos seguem uma SMD. Em suma, um passeio aleatorio éresaigivo
que um martingale. Matematicamente, dada uma série deotémp’

a hipbtese de passeio aleatorio & formada, qu#@nde 1, pelo modelo
autorregressivo de primeira ordem

Yo =+ 0y—1 + €& (1)

no qualy & um parametrdrift desconhecido e; a sequéncia de termos
de erro, que, em geral, nao sao independentes e identitadistribuidos
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(i.i.d.). Quando os termos de erro nao sao uma sequéndia ® passeio
aleatorio € denominado processo martingale, no qualuaésleiiﬂ{e,f}tT:1 e
chamada de Sequéncia Martingale em Diferenca (SMD).

Para verificar a existéncia de umartingale varios métodos foram de-
senvolvidos ao longo do tempo, alguns dos mais refereriaaditeratura
sao os testes de autocorrelacao (Box & Pierce, 1970gl§uBox, 1978),
testes de razao de variancia (Lo & Mackinlay, 1988, 198@)stes espec-
trais (Durlauf, 1991, Hong, 1996).

A Hipbtese de Mercados Adaptativos (HMA) foi proposta por L
(2004), que considerou que algumas ideias oriundas da@g@o entre
a psicologia e a economia ainda nao estavam perfeitamditigladas em
uma estrutura quantitativa. Lo (2004) também concluiuagd® A possuia
acentuadas implicacdes para o gerenciamento de cartgiesado compa-
rada a classica HME. Basicamente, Lo (2004) mostra que & @Nbr-
mada pela associacdao da HME e de todas suas alternativgmtamen-
tais.

Lo (2004) também destaca quatro implicacdes derivadasud teo-
ria. A primeira, & que a relagao entre risco e retorno&époovavel de ser
estavel ao longo do tempo. A segunda, & contraria dickhsiME, eviden-
ciando que oportunidades de arbitragem acontecem de tesnptEmpos
na HMA. A terceira, &€ que estratégias de investimentasgeanhadoras e
perdedoras, tendo bom desempenho em determinadasosisuagiau de-
sempenho em outras. E por fim, a quarta implicagcao coloeadpovacao
€ a chave para a sobrevivéncia, contrapondo caragtasista HME.

Lo (2005) mostra que a HMA pode ser vista com uma nova versao
da HME, derivada de principios evolucionarios e destaceomponentes
primarios da HMA: i) individuos atuam em interesse pi@pi) individuos
comentem erros; iii) individuos aprendem e adaptam-9e¢dmpeticao
leva & adaptacao e a inovacao; v) selecao naturaletaca ecologia do
mercado; vi) evolucao determina a dinamica do mercadélMi consi-
dera a influéncia da Teoria da Racionalidade Limitada (8imi®55), na
gual o agente tem como restricdes a informacao dispbnd tempo para
agir e sua propria capacidade cognitiva, assim possui adarpento satis-
fatorio em vez de 6timo, pois, para obter esse 6timo,cessario incidir
em custos. Segundo Kimt al. (2011), os participantes do mercado sao
dinamicos, adaptam-se as mudancgas que ocorrem no gisteamtam com
a heuristica para tomar decisdes de investimento. étial. (2011) mos-

1Campbellet al. (1997) referem-se a essa sequéncia coraodom walk 3.
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tram a influéncia de diversos eventos (guerras, choqusgsapoliticas,

bolhas, etc.) na previsibilidade dos retornos do indices Dones, de 1900
a 2009. Como resultado, observaram que durante as quebrasrdado

nao houve previsibilidade dos retornos estatisticamsigtaficativa, mas
pode-se notar que a previsibilidade do retorno estava iasisoa alto grau
de incerteza. Nos casos de guerras e de crises politicage ladta previ-

sibilidade com moderado grau de incerteza na previsibiéd&m caso de
bolhas, a previsibilidade dos retornos apresentou-se mgengue em tem-
pos considerados normais. A relevancia da analise dagzarida eficiencia
do mercado ao longo do tempo fez com que diversos estudaniaes-

lizados recentemente. Lim & Brooks (2011) verificaram egsssjuisas
com base em trés critérios: analise de subperiodo sbremusicao, mo-
delo com parametro variante no tempo e janela de estiomad&el — sendo
essa Ultima a utilizada neste trabalho.

O teste dePortmanteaufoi desenvolvido por Box & Pierce (1970) e
Ljung & Box (1978) para analisar a eficiéncia fraca do mengcadndo am-
plamente utilizado na literatura em pesquisas de efi@éeimercado. Al-
gumas melhorias foram feitas ao longo do tempo, destacemds-realiza-
das por Escanciano & Lobato (2009), que propuseram um tetimatico
e obtiveram resultados consistentes para amostras pequena

Mas, com base em Kimat al. (2011), decidiu-se nao utilizar o teste
de Portmanteatautomatico, pois a utilizacao conjunta do teste deaaza
variancia automatica comild bootstrap(RVA) e do teste de forma espec-
tral generalizada (FEG) possibilita obter maior poder onima grande
gama de modelos lineares e nao lineares, com menor dstdestamanho
em amostras finitas. De forma mais especifica, Chatlak (2012) enun-
ciam gue para modelos lineares o RVA possui 0 maior poderstie, teara
modelos nado lineares o FEG é considerado um teste rob&&m disso,
esses testes sao adequados para ndao normalidade e fasoaslkcidas
de heterocedasticidade condicional e incondicional. fator descrito em
Charleset al.(2011) que refor¢a a escolha desses testes € a utizegdm
extenso experimento de Monte Carlo, no qual se mostra quesEstRVA
e FEG sao superiores ao teste de Portmanteau automatitstdeciano &
Lobato (2009).

B== Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Nddcember 2014 523



Dourado, G., Tabak, B.

Considerados esses elementos, este trabalho verifichdgsevisibili-
dade no mercado de acdes brasileiro e se ele satifaz a HMAi$30, serao
utilizados dois testes, quais sejam: Teste de Razao dirdaiAutomatica
comwild bootstrap(RVA), Teste da Forma Espectral Generalizada (FEG).

Para a realiza¢ao dos testes, foram utilizadas janelbarfsostras) mo-
veis com tamanho fixo. Conforme ressaltam Chaated. (2012), sao dois
0s maiores beneficios da utilizagao da técnica de gamélvel: a possibi-
lidade de mensurar a previsibilidade dos retornos vagametempo, com
isso, 0 grau de eficiencia do mercado pode ser analisadov@elizacao
da HMA, o que mostra que as condi¢des do mercado mudam go tm
tempo; e para resolver o problemadiga snooping de forma efetiva.

Kim et al. (2011) fazem a ressalva de que a presenca de previsibili-
dade nos retornos apenas gera uma potencial ineficiénoeedmdo, pois,
guando sao considerados os custos de transacao e dlioastiEEzbdo mo-
delo, pode ser que nao seja economicamente viavel a g@lickessa pre-
visibilidade para a obtencao de lucro. Outro ponto destagor Kimet al.
(2011) & a possibilidade de existéncia de previsibikdath um mercado
racional que precifique os ativos levando em conta que osostwvariam
no tempo.

2.2 Estudos de previsibilidade de mercados

A analise de previsibilidade de mercado e a rejeicaopiatése denar-
tingale sao frequentemente objetos de estudo para 0 mercadosdss jgain
desenvolvimento, como o Brasil, pois, alem de seus mescsgi@m con-
siderados ineficientes, muitos possuem grande e rapiéagat de cresci-
mento quando comparado aos paises desenvolvidos.

Para verificar a evolucao dos estudos mais recentes sebreas mer-
cados de a¢bes no mundo, & importante notar a pluralidegeriodos e
conclusdes obtidas. Harvey (1995) analisou, de 1975 a, 1®%2evisi-
bilidade dos retornos dos mercados da América Latina (Ange, Brasil,
Chile, Coldmbia, México e Venezuela), daia (india, Indonésia, Coreéia,
Malasia, Paquistao, Filipinas, Tailandia e Taiwan)Edaopa (Grécia, Por-
tugal e Turquia), do Oriente Médio (Jordania) eAfdca (Nigéria e Zim-

2Data snoopingocorre quando um conjunto de dados & usado mais de uma ‘easpar
propositos de inferéncia ou sele¢ao de modelo. Quanduo@esse tipo de reiso, sempre
ha a possibilidade de que algum resultado satisfatosegser obtido simplesmente devido
ao acaso em vez de a algum meérito inerente ao método queaarigs resultados (White,
2000).
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babue) e concluiu que os mercados emergentes sao Maetigeiscas
informacdes locais que 0s mercados de paises desatomlvi

Passada quase uma década, em 2004, Céaal (2004) testam, de
1991 a 2004, se os retornos de mercados emergentes (AeyeBtansil,
Chile e México na América Latina; dia, Indonésia, Coréia, Malasia,
Filipinas, Tailandia e Taiwan nAsia) sao previsiveis, concluindo com
base em seus resultados que os indices nao se assemellnampassgio
aleat6rio, mostrando, dessa forma, evidéncia da éeelg HME. Ao com-
parar seus resultados com os de mercados de paises des@sv/Qlapao e
Estados Unidos), nao foi possivel negar a HME.

Ao analisar estudos que testaram dados até 2004, notaes@qta um
consenso. Com base em dados mais recentes, temos €hah@2010)
que compararam a eficiéncia do mercado de acdes de Brasijaindia
e China (BRIC). Foram utilizadas técnicas de negocigigra averiguar
a rentabilidade do periodo entre setembro de 1995 e noved&2008.
Entre os BRIC, o mercado acionario brasileiro foi considero mais efi-
ciente. Ely (2011) analisou o Brasil com base em dados adospgor se-
tores e por tamanho de firmas, buscando verificar a eficigélocraercado
de acdes brasileiro por meio da técnica de razao danaa automatica
comwild bootstrap Foram utilizados dados diarios e mensais de 1986 a
2008. Como resultado, foi verificado que a partir de 1994rh&umento
na eficiéncia do mercado acionario brasileiro. Chen & Mealchi (2012)
também focaram seus estudos no Brasil, utilizando diseitsenicas de
negociagao para avaliar o mercado de agdes brasileijargtiro de 1996
a janeiro de 2011. Os testes mostram forte evidéncia dé&mdiei de mer-
cado da forma fraca para o mercado acionario do Brasil.

O trabalho mais recente encontrado sobre a eficiéncia esadws foi
o de Sharma & Thaker (2013), que utilizou testes para verificimrma
fraca de eficiencia de mercado, investigando a previdduie dos retornos
de ativos de mercados emergentes (CHimdia, Brasil, Chile, Turquia, In-
donésia éfrica do Sul) de 2001 a 2010. Os resultados mostraram que 0s
mercados sao eficientes da forma fraca. Muitos outros estedicaram-
se a verificar a eficiencia dos mercados emergentes, mase, @amplifi-
cado acima, nao ha um consenso sobre a previsibilidadeslesercados.
Ha que se considerar também que os diversos estudosunatitizdistintos
periodos, métodos e frequéncias. Porém, nao foramnémaclos estudos
gue possuissem a mesma linha de pesquisa do presentbdrahed busca
verificar se 0 mercado de acdes brasileiro rejeita ou riéllA.
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3. Metodologia
3.1 Dados

O indice da Bolsa de Valores de Szo Paulo (Ibovespa) foi ared
1968, com o valor-base de 100 pontos, mantératé 2014 a metodolo-
gia de sua composi¢cao. Esse indice & o principal indicdd mercado de
acoes brasileiro, contabilizando fielmente o desempemédio das princi-
pais acdes negociadas em seus pregdes. Seu valor levansideracao,
alem das varia¢des dos precos desses ativos, a disaibde proventos pe-
las empresas emissoras, como, por exemplo, dividendoggmro indice
pode ser considerado com um parametro de analise do sedashacdes
gue o compde. Essa representatividade & superior a 80%irdera de
negocios e do volume financeiro realizados no mercaddadésBovespa,
considerando o lote-padrao (composto por 100 acdes).

A selecao dos dados consistiu em coletar o indice queseptasse da
melhor forma o mercado de acdes brasileiro, para issolles¢se o Ibo-
vespa. O periodo selecionado foi de 02/01/1995 a 19/10/2R%escolha
de janeiro de 1995 como data inicial deve-se ao fato de 199bas® ime-
diatamente apos a implantagao do Plano Real, que tinfma goincipais
metas reduzir e controlar a inflagao no pais por meio denedg medidas,
dentre elas, a troca do papel moeda. Dessa forma, buscoarderra uni-
formidade do periodo analisado. O indice foi coletadorpeio da base de
dados da Economatiéa.

A série possui 4.436 observacdes, 4.435 retornos e 4estftados
para cada teste. O motivo para essa reducao deve-se athtadejanela
utilizada, 248 dias, pois até o 247 retorno nao ha resultados. O tama-
nho da janela foi selecionado de forma a simular o intervelam ano,
para isso, analisaram-se todos os anos da série, verifieaqaantidade de
pregdes. Essa metodologia diverge um pouco da usual, haejdasloca
de ano em ano. Mas, com intuito de manter o tamanho da janalafdix
utilizada essa técnica. A questdo do tamanho da jandizadf interfere
diretamente nas propriedades da subamostra, pois, janalaspequenas
podem possuir distorcao de tamanho. Porém, conformé&adasem Char-
leset al. (2012), que executou o0s testes com dados mensais e diares p

3A partir de 6 de janeiro de 2014, a Bovespa alterou algurésrioit da metodologia de
calculo de seu principal indice, o Ibovespa.
4www.economatica. com.

>Numero médio de dias de pregao entre os anos de 1995 e 2012.
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diferentes tamanhos de janelas, nao ha diferencagdisagries nos resulta-
dos. Dessa forma, o tamanho da janela & suficientementgegpana evitar
boa parte das deficiéncias de pequenas amostras.

Com o tamanho da janela ja definida, foram rodados doisst@ste
a HMD, o teste RVA e o teste FEG. A movimentacao da janelareaia
seguinte forma: exclui-se o tltimo dia de pregao da sulsén@e inclui-se o
proximo dia de pregao. Por exemplo, caso a janela comgaeeintervalo
do dia 02/01/1995 a 30/12/1995, a proxima janela analiasslbamostra
contendo o periodo de 03/01/1995 a 31/12/1995, e, assg@ssiMamente,
até o (ltimo dia da série.

Importante destacar que a série utilizada para os testesposta pe-
los retornos, calculados pela diferenca dos logaritmagraia do valor do
indice.

3.2 Os testes de Radm de Variancia Automatica com wild bootstrap
(RVA) e de Forma Espectral Generalizada (FEG)

Cochrane (1988) apresentou em seu artigo uma analise de daz
variancia por meio de graficos dos resultados obtidogmassa meto-
dologia nao possibilitava uma avaliacao estatisticgaméormal, procedi-
mento que foi concretizado por Lo & Mackinlay (1988). A padesse
ponto, muitos utilizaram a raz&o de variancia estasistiente formalizaca
para a avaliacao de processos martingale e da HME.

Na analise da eficiencia de mercado por meio de razao dmvar, ha-
via 0 problema da truncagem da defasagem selecionada, pelisc@o era
feita de forma arbitraria. Para resolver esse problemai (TB99) propds a
analise de razao de variancia automatica, na qual g&setia truncagem da
defasagerhé feita com base nos dados da série. Esse processo defgenden
dos dados fez como que fosse eliminado o problema da aibitagie.

Segundo Choi (1999), a literat8renostra que a seleczo da truncagem
otima tem forte influéncia nos valores estimados da dedsidespectral
e, consequentemente, no resultado da razao de varidPaidsso, varios
métodos foram desenvolvidos ao longo do tempo com inteitaperfeicoar
a selecao da truncagem 6tima. Choi (1999) propds urdoélependente

®Ver, por exemplo, Lo & Mackinlay (1988, 1989), Richardson ®&&k (1990) e Faust
(1992).

"Termo utilizado para indicar o valor que delimita a defasaga amostra.

®Priestley (1981) mostra a importancia da selecao daagem no resultado da razao
de variancia.

B== Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Nddcember 2014 527



Dourado, G., Tabak, B.

dos dados, baseado em Andrews (1991), que seleciona de im0
valor da truncagem. Partindo desse método de Choi (1998),(R006)
propds o métodavild bootstrad como forma de melhorar os resultados
dos testes de variancia para pequenas amostras.

Kim (2009) avaliou seu método proposto em Kim (2006) e \emifi
gue para um teste sob heterocedasticidade condiciona Hastorcao de
tamanho, por isso, propds um teste com um novo wild bogtstyae me-
Ihoraria as propriedades de tamanho e o poder do teste, ssadmova
aplicacao do método wild bootstrap superior a reatizaar Kim (2006). O
método utilizado neste trabalho segue Kim (2009), no queste de razao
de variancia automatica com selecao 6tima da trunmagelenominado
RVA(7*). A conducgao desse teste ocorre em trés estagios, sgjas:

1. Forma-se uma amostpaotstrapde tamanhd” (tamanho da janela),
enquantay;* = n,Yy(t = 1,...,T), na quah), & uma variavel randdomica
com média zero e variancia um;

2. Calcula-se &V A*(1*), estatistica RVA() calculada dgY;*}/_;;

3. Repetem-se os passos 1 e 2 B vezes para produzir a digdbui
bootstrapda estatistica da RVARV A*(I*; j )}le.

Charleset al. (2012) ainda destaca que o teste bicaudal para a hip6-
tese nula,H,, contra a hip6tese alternativé,, & conduzido usando o
p-valor, que & estimado como a propor¢cao dos valores lwbso de
{RVA*(Z*;j)}f:1 maiores que o valor absoluto da estatistica observada
RV A(l*). Essa nova metodologia aéld bootstrapprové inferéncia es-
tatistica precisa em amostras pequenas sob heterocétiadi condicio-
nal.

Uma caracteristica interessante do RVA owittl bootstrapé a utiliza-
cao do intervalo de confianca, que permite aferir o grainckerteza asso-
ciado a previsibilidade do retorno. Um intervalo de corffeamais largo
significa que ha maior grau de incerteza, enquanto um magtesienota
a existéncia de um menor grau de incerteza associado igipil@ade do
retorno. Outra informagao obtida no teste, além do geaprdvisibilidade

®Bootstrapé uma técnica de reamostragem. Foi criada para atribudidae de pre-
cisao para estimadores de uma amostra por meio de subuiisio. Para a execucdo da
reamostragem, varios métodos foram desenvolvidosil@bootsrapé um desses métodos
e consiste, principalmente, na avaliacao de séries qesupm heterocedasticidade. Ta-
bak & Lima (2009b) detalham o processo, que envolve a pogderde cada observacao
da série original e sua reamostragem com reposi¢ao. kT&Hhama (2009a) mostram a
aplicacao dessa técnica na analise do mercado de c@masileiro.
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dos retornos, € a dire¢cao, pois, quando seu valor &ymdit indicacao de
retornos positivamente correlacionados, quando negathé a indicacao
de retornos negativamente correlacionados.

A versao atual, que sera usada nesse trabalho, contou contréoui-
cao de Charlest al. (2011), que, por meio de um experimento de Monte
Carlo, verificou a eficiéncia dwild bootstrappara o teste de razao de
variancia automatica implementado por Kim (2009), ddssaa, com-
provou-se que o uso deild bootstrapproduz resultados confiaveis para as
amostras finitas.

O teste da Forma Espectral Generalizada (FEG) foi desadwopor
Escanciano & Velasco (2006) com o prop6sito de analisarpdtese de
Martingale em Diferencas (HMB de forma consistente para uma ampla
gama de processos nao martingale e nao correlacionadosag@o desse
teste teve como base o teste espeldtdg Durlauf (1991), que passou a ser
generalizado, dessa forma, foram consideradas as demsi@neares e
nao lineares dos dados verificados. A utilizacado do FE@&-de, princi-
palmente, a presenca de nao linearidade existente twags das acoes,
conforme mostrado em Lim & Brooks (2011). A observacaalamental
para que esse processo pudesse ser generalizado foi aagéwfide que
0s retornos seguem uma Sequéncia Martingale em Difese$paD), ou
seja, sua funcao densidade espectral normalizada Eaiguna em todas as
frequéncias.

Escanciano & Velasco (2006) propde o teste com base em erie's”
{Y;},—,, afim de verificar se a hipotese nula,

Hj : {Y:} &uma Sedencia Martingale em Diferencas (SMD)

De forma mais detalhada, Escanciano & Velasco (2006), ae ana
lisar uma SMD, desenvolveram, na forma de uma funcao dessgo em

19A Hipotese de Martingale em Diferenca (HMD) enuncia queedhor previsao para
um valor futuro, considerando que o erro dos minimos quadrardinarios nao guarda
relacdo com a informagao passada, & o valor preseata.efeito de compreensao do texto,
interprete HMD como um teste de martingale.

"Teste baseado na funczo de distribuico do especteopassui a forma de uma reta
sob a hipotese nula deartingale O espectro de uma série de tempo & uma funcao real da
frequéncia variavel associada ao processo estocastidistribuicao dessa frequéncia pode
ser mostrada em um espectro, no qual as faixas de frequEstéimdecompostas.

2No presente artigdy; pode ser compreendida como a série historica dos retdmos
Ibovespa, que sao calculados pela diferenga dos logasitaturais do valor do indice.
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parest® um teste para analisar medidas nao lineares de depead@Aci
hipbtese nula considerada, como destaca Chatles. (2012), pode ser
escrita, em vez de em pares, na foridg : E(Y;|Yi—1,Yi—2,...) = p,

em queu representa um namero real. A estatistica FEG pode sedajera
utilizando a distribuicao normal padrao como uma amgonderada da
seguinte forma:

S

—1

T-0)° & v )
>, > eap(-05(Yi; — YY) (2

1 (411) t=j+1s=j+1

<.
Il

O teste de Forma Espectral Generalizada rejeita a hipotdadd :
m;(y) = 0 para grandes valores de?. Escanciano & Velasco (2006)
destacam qué?. utiliza todas as: — 1 defasagens contidas na amostra,
dessa forma, nao ha a necessidade de escolher um paral@eirdem de
defasagem.

Outra caracteristica desse teste € a utilizacao doduoéiootstrap que
mostra possuir nivel assintotico correto e ser congisteBsse método é
aplicado da mesma forma que o teste R¥/Aqu seja, o processo de re-
amostragem & feito B vezes e a cada repeticao o testdizaden dessa
forma, gera-se uma distribuicao dos resultados, danderarao p-valor,
de acordo com o nimero de resultados acima ou abaixo de 5%.

De forma semelhante ao teste RVA, como resultado da aplicdo
teste, obtém-se o p-valor. Caso este seja inferior a 5% deune a hipotese
nula & rejeitada, ou seja, ha previsibilidade do retolinedr ou nao linear)
ao nivel de 5% de significancia.

A fim de testar a HMD foi utilizado o programa'Rpara cria¢ao do
codigo para execucao dos testes. Os resultados desidmteste RVA
foram o valor da estatistica RVA, os valores do intervaleal#ianca asso-
ciado a estatistica do teste, e o0 p-valor do teste. Paraf&®dn utilizados
como argumentos o procedimento wild bootstrap baseadostrébdicao
normal padrao, com 500 itera¢des e intervalo de cordiaiec5%. Ja como
resultado do FEG, foi obtido o p-valor do teste. O nUmerdeta¢des bo-
otstrap utilizado na execucao foi de 300. A utilizacassks valores (300 e

13Essa fungao de regressdo em pares pode ser transcrita £bm m;(y) = 0, onde

m;(y) = E(Y: — plYi—; = y), contraH, : P [m;(y) # 0] > 0 para algumny.
Y¥procedimento descrito no quarto paragrafo da secéo 3.2.
Bhttp://cran.r-project.org/.
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500) nao foi arbitraria, seguiu a literatura (Chad¢sl., 2011, 2012), que
mostra que com esses parametros & possivel obter temultansistentes.

Nao foram efetuados ensaios com tamanhos de janela efreiqudi-
ferentes para comparacao de resultados, porém, coafi@roitado, a lite-
ratura evidéncia que os resultados esperados sao sspifdto invalidando,
assim, a analise obtida com base em Unico tipo de ensaio.

Concluidos os testes, foram plotados os resultados dinag®@ sepa-
rados os dados de saida em planilhas. Para o teste de mz@oiahcia
automatica, dois graficos foram gerados. O primeiro egibalor-p do
teste ao longo do tempo, bem como as linhas horizontas diicigicia
de 5% e 10%. O segundo grafico mostra o valor da estatistitzngo do
tempo junto com os limites do intervalo de confianca, quea p&b, sao
2,5% e 97,5% (teste bicaudal).

Segundo Kinet al. (2011), o intervalo de confianca pode ainda ser uti-
lizado como medida do grau de incerteza associado a [o#idade do
retorno, ou seja, de acordo com a largura de banda do irweb/glossivel
associar alto ou baixo grau de incerteza associado a iiégiede do re-
torno. Intervalos de confianga mais estreitos represeuntaraixo grau de
incerteza, enquanto um intervalo mais largo representaramedevado de
incerteza A analise do valor do teste com o intervalo de aogé de 5%
permite a interpretacao devida do teste, pois, ao nev&Ddb, as conclusdes
seriam, conforme a literatura, semelhantes as de 5%.

Por fim, & elaborado um grafico para os resultados obtidmsocteste
de forma espectral generalizada, no qual o p-valor & ampaete de forma
conjunta com as linhas de significancia de 5% e 10%. Casatstisha
exceda os limites do intervalo de confianca, que & de 95%rhaejeicao
da hipotese nula, logo & estatisticamente significanteegibilidade de
retorno para aquele periodo.

3.3 Analise de volatilidade

Para verificar se os resultados obtidos pelos testes da HidPovus-
tos e confiaveis com relacao a previsibilidade do mexcéa realizado o
calculo da volatilidade de cada uma das 4.186 janelassadals, ou seja,
do risco, que & medido pelo desvio-padrao da subamostrabjedivo é
verificar se o fato de mercado ser ou nao eficiente estdopén ao risco.
Assim, verificou-se a interacao entre os desvios-padraetorno da série
e o0s p-valores dos testes RVA e FEG, calculando, tambémirelagho
existente.
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4. Resultados

Esta secao mostra os resultados obtidos utilizando agimentos
descritos na secao anterior. Foram plotados graficoatmedas tabelas
para melhor compreensao das evidéncias resultantegstes £ métodos
aplicados. Dessa forma, é possivel verificar se 0 mercaslsupperiodos
com e sem eficiéncia (HME), sempre que possivel relactimas resulta-
dos a alguns fatos da economia nacional e mundial e, ao firdisar se a
HMA é valida para a série.

Para a compreensao do comportamento da bolsa de valosiigibaa
e importante destacar as informagdes mais relevantpsritado analisado.
Com relagao ao valor do indice, de 2003 a 2008, ha umiomesto subs-
tancial do mercado de acdes brasileiro, ultrapassan@6@% de aumento.
Porém, em 2008, esse indice chega a seu valor maximodpeague ante-
cede a crise financeira mundial. Apds um ano da significatidacao, o
indice retoma o crescimento.

Com relagao ao retornos do mercado, notamos que 0s pertmm
maiores retornos ocorrem em 1995, entre 1997 e 1999, bem worfie
nal 2008 e inicio de 2009. No primeiro momento, 1995, o Bexsibara
de implementar sua nova moeda, o Real, que objetivava,ipainente,
controlar a inflagdo. Em janeiro de 1999, houve a mudaerggadbio no
regime cambial do pais, passando de cambio fixo, paraiodnhuante.
Ao final de 2008, eclodiu a crise financeira, que derrubou asades de
todo o mundo.

4.1 Resultado dos testes RVA e FEG

Analisando dadd$§ das estatisticas descritivas, verifica-se que a dis-
tribuicdo dos retornos da série possuem caudas magslardormato as-
simétrico, com longa cauda direita. Essas caractasst@videnciam a
presenca de assimetria positiva e curtose excessiva, refjuiea a evidén-
cia de heterocedasticidade. O teste Jarque-Bera possiompigual a zero,
ou seja, 0s retornos da série sao nao normais. Mesmo quiencada a
presenca de assimetria e curtose e nao normalidade dos, dadnpre res-
saltar que os testes RVA e FEG sao robustos para lidar corolbepna
da nao normalidade e com formas desconhecidas de hetasticethde
condicional e incondicional (Charles al., 2012).

18Jarque-Bera (significante ao nivel de 5%) = 30.654,20psart 12,86; e assimetria
=0,46.
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O primeiro teste realizado para verificar a HMD foi o teste Ruija
principal caracteristica & a analise de dependénicieares. Os resultados
do teste foram plotados em duas figuras. A Figura 1 mostraaiqp-tdo
teste RVA ao longo do tempo, ou seja, cada subamostra gergalanpara
o teste, fazendo com que seja possivel a analise da HMA.

——Pwvalor VR——P = 5% P = 10%

Figura 1
P-valor do teste RVA para o Ibovespa

A Figura 1 mostra o p-valor do teste RVA com as linhas horizisnie
0.05 e 0.10, que delimitam a significancia do teste paralosegde 5% e
10%. Quando um valor esta abaixo de 0,05 ou de 0,10, temas prewisi-
bilidade do retorno é significante ao nivel de 5% ou 10%peevamente.

Outro resultado do teste RVA foi a estatistica do teste amnuoto com
o intervalo de confian¢a associada aquela janela, dessa,fé possivel ve-
rificar a previsibilidade para cada subamostra, em congmtoa incerteza
associada a estatistica.

6
Estatistica—R- IG-2.5% IC 97.5%

4

-4
SIS T Y SIS S I S TR VIR R
ARPES S U CRUN  C  e ARG A O A \ S A &
B T A NP A AV QT L0 ST L B 2 S O
Figura 2

Estatistica da RVA do Ibovespa com intervalo de confiarc@5%o
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A Figura 2 mostra o valor da estatistica RVA e o intervalo aigfianca,
representado por linhas verdes, sendo que a superior eapes limite
de 97.5% e a inferior, o limite de 2,5%. Notamos que o pericatopre-
endido entre meados de 1997 e o final de 2000 & mais largo. nizssa
largura de banda representa um grau mais elevado de ircedsaciado a
previsibilidade do retorno.

O segundo teste aplicado para a analise dos retornos fozo ddsen-
volvimento para verificar dependéncias nao lineares. @@sultado desse
teste, obtém-se o p-valor, que foi plotado na figura abaixo.

——Fwvalor ( ——P = ¢ P = 1(

Figura 3
P-valor do teste FEG para o Ibovespa

A Figura 3 mostra o p-valor do teste FEG. Observa-se que didada
de valores abaixo de 5% e 10% & superior ao encontrado passeoRVA
(Figura 1). Este fato indica a existéncia de um nimero nagorelagcdes
de dependéncia nao linear significativas do que o numeneld¢cdes de
dependéncia lineares significativas. Dessa forma, a lmalos momentos
de rejeicao da HMD para a série em analise poderia seidemada como
de dependéncia nao linear. Importante ressaltar queratlira traz que o
teste RVA, embora nao tenha sido desenvolvido para issesata boas
propriedades para dependéncia nao linear. (Cherlals 2012).

4.2 Evidéncias dos testes

De forma geral, os testes seguem um martingale, pois, na tplad-
dade das subamostras, os retornos da série seguem une&aduartin-
gale em Diferencas (SMD), nao rejeitando, assim, a leg®tMartingale
em Diferencas (HMD). Porém ha periodos nos quais Ima, #jeicao da
HMD. Para verificar a Hipbtese de Mercado Eficiente (HMEglaou-se
a proporc¢ao de rejeicdes de HMD para cada teste aodévedo e 10%. Ao
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nivel de 5%, o RVA, o FEG e o RVA/FEG tiveram os respectivomaros
de rejeicdes (propor¢cao): 44 (1,1%), 69 (1,6%) e 2 (Q,0%o0 nivel de
10%, o RVA, o FEG e o RVA/FEG tiveram o0s respectivos numerm®s d
rejeicdes (propor¢can):116 (2,8%), 202 (4,8%) e 119%§),3Charlest al.
(2012) destaca ainda que em um teste multiplo de HMD, odgresade-
veriam ser distribuidos uniformemente, e que a probaulkdde rejeicao
desse p-valor ao nivel de 5% deveria seguir uma dist@augnomial.

Assim, & possivel utilizar uma aproximagao normal pema distribui-
¢cao binomial. Dessa forma, pode-se considerar a préapate rejeicao de
cada teste como parametro de significancia e testar aebhgs nula e alter-
nativa,Hy : ¢ = 0.05; H,, : ¢ > 0.05, na qualg & a propor¢ao de rejeicdes.
Dessa forma, testando para os p-valores obtidos no calogltestes RVA
e FEG, notamos que os valores encontrados nao sao sigtescao nivel
de 5% e 10% com base em toda série, pois, conforme os dadnguos,
notamos que os valores que evidenciam a propor¢ao s&iefs a 5% de
significancia.

Para relacionar a previsibilidade apontada pelas gsida hipotese
nula a fatos ocorridos na economia e politica do pais,ldetase os
periodos para os quais ha rejeicao da HMD. Para o tesfe &Rvhivel
de 5%, temos no formato “data de inicio (dias consecutivwsefeicao)”
as seguintes ocorréncias: 20/03/1996 (14); 15/07/199718104/00 (27);
13/11/07 (1) e 16/11/07 (1).

Da mesma forma que para o RVA, detalham-se para o FEG oslpsrio
nos quais ha a rejeicao da HMD, ao nivel de 5%: 4/17/13963(19/1996
(1); 7/3/2000 (2); 7/17/2000 (1); 8/16/2000 (1); 10/4/2@@6); 10/7/2002
(4); 4/14/2003 (1); 5/28/2003 (2); 6/6/2003 (1) 1/2/200% {@29/2004 (7);
9/22/2004 (1); 4/12/2005 (1); 3/2/2006 (3); 5/11/2007 @/R1/2008 (3);
6/4/2009 (1); 4/2/2012 (1). Ao analisar a rejeicao da HMilbpieste RVA e
FEG, simultaneamente, ao nivel de 5%, também foram \adidis as datas
de ocorréncia. Como resultado, obteve-se apenas dojsidiago de 1996:
4/18/1996 e 4/19/1996.

Com relacao aos dados plotados, a Figura 2, que analis®ioda
teste RVA ao nivel de 95% de confianga, permite notar quday da es-
tatistica resultante do teste varia significativamentlago do tempo. De
forma geral, h& uma tendéncia de redugao do valor do RvAnttio da
série, 1995, quando houve resultado significante do @&es anos 2000,
guando em abril, maio e junho desse ano, 0 RVA também exaeddar-
valo de confianca de 95%, evidenciando a existéncia desfiyidade no
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indice.

Importante ressaltar que, desde o Ultimo trimestre de 28 final
de 2000, ha o aumento da largura de banda do intervalo deogafio que
pode ser compreendido como um aumento no grau de incertgaeda
sibilidade dos retornos. Apb6s a tendéncia de reducagralo de previsibi-
lidade ocorrida de 2000 até meados de 2001, nota-se quad&ariacao
menor do resultado do teste, até 2007, quando é possiritar que os
retornos correlacionam-se negativaméhgge proximo de 2009. No inicio
do ano de 2010, também nota-se relevante variacao. Bestaté 2012, o
indice apresentou previsibilidade muito baixa.

A fim de verificar os fatos que ocorreram no Brasil e no mundarter
os periodos em que houve rejeicao da HMD por meio das &$glie 2, no-
tamos que o periodo de 1996 estava logo ap6s a implantacilano Real,
criado para diminuir e controlar a inflagao no Brasil. 3&¥997, ocorreu
uma crise no Continente Asiatico. Em 1999, houve grandeattmizacao
do real, originada pelo abandono do regime de cambio fixgyida pela
bolha da internet em 2000. Ja em 2007, a crise das hipotataricanas
(subprime mortgage crisisque desencadeou a crise financeira global do
ano seguinte) gerou instabilidade nos mercados. Ess¢adsule 2007 &
consoante com o obtido por Kigt al. (2011) para o indice Dow Jones, no
gual os valores negativos significantes do teste RVA pudsemexplica-
dos pela ocorréncia de panico no mercado, que geroageagessiva dos
agentes.

Analisando a Figura 3, que mostra os resultados do teste \Ffifica-
se gue pode ser feita uma analise similar a realizada ptsi® RVA. A
ocorréncia da significancia do p-valor em 1996 e 2000, éamé&o nivel de
5%, pode ser relacionada aos mesmos fatos citados para aBstacando
o elevado nivel de significancia para o ano de 2000. Potém,relacao
a 2007, quando ocorreu a crise das hipotecas americammagerificamos
a rejeicao do teste. Nota-se também que o ano de 2008dquauve
uma crise financeira mundial, possui um nivel razoavelrdeigibilidade.
O periodo compreendido entre 2001 e 2007 apresenta algumsspde
significancia, destacando-se o periodo de 2002, quaratoeoca crise sul-
americana. A partir de 2010, também & perceptivel armis&e rejeicao
da HMD.

Comparando os resultados obtidos entre os testes FEG e R¥if; v

0 teste RVA também & uma medida de direcao da deperaj@ngue possibilita saber
se a dependéncia linear & positiva ou negativa (&iimal., 2011).
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camos que mesmo havendo certas semelhancas, o retornoc@mbra-
sileiro parece possuir de maneira equilibrada dependg&nicieares e nao
lineares. Esse fato difere um pouco do encontrado por étial. (2011),
gue verificaram que a dependéncia nao linear para o retiwrmercado
de acbes dos EUA nao & uma caracteristica tao fort@, wem que seus
resultados foram muito semelhantes aos obtidos por teséegagificam a
dependéncia linear.

A fim de verificar a existéncia de alguma evidéncia, realige também
uma analise dos resultados RVA e FEG de forma conjunta. Gsa fo-
ram obtidos resultados em que a mesma hipotese de magtifujakjei-
tada, simultaneamente, para os dois testes, o0 que fortalegieicao da
HMD nesses periodos. Ha que se ressaltar que o teste R¥fa&iuacdes
lineares e 0 FEG para situacdes nao lineares, sendo @qsteoRVA apre-
senta propriedades adequadas para casos nao linearfesmeja citado
(Charleset al.,, 2012). Pode-se verificar também o papel complementar de
ambos os testes, pois a quantidade de periodos em que ge @xeltado
significante para os dois & infima (menos de 0,5% para essnie 5% e
10%), conforme mostraram os dados analisados.

Embora a HMD tenha sido rejeitada em varios periodosgesatitira®
mostra que a utilizacao de dados diarios evidencia unpooi@mento com
maior numero de rejeicdes. Ja para dados semanais aigyenguantidade
de rejeicdes da HMD € inferior (Kim & Shamsuddin, 20083td=fato pode
ser relacionado a inclusao de informag¢ao com o aumentiatdrvalo da
frequéncia, pois a utilizacdo de dados com maior fraqigéfaz com que
informacgdes, que em uma frequéncia menor nao estavduidas, ja este-
jam inseridas nos valores dos ativos. Dessa forma, ha umatamento
mais proéximo ao proposto por umartingale

N&o ha um teste estatistico formaliz&tipara, objetivamente, anali-
sar os dados e verificar a existéncia da Hipotese de Mescadaptati-
vos (HMA), para isso, faz-se uso da metodologia de janelaidarsostra
movel, pois, dessa forma, & possivel verificar a efig@&do mercado por
diversos periodos, e, assim, analisar a HMA.

Arejeicao da HMD tem como causa mais provavel a ocoraéae fatos
significativos para o mercado, como crises politicas e@oaas, bolhas,
guebras de mercado, o que vai ao encontro do exposto nduigergue
mostra que, em diversas situacdes, & possivel assmoatecimentos re-

1BVer Charleset al. (2012).
Charleset al. (2012) ressaltam a nao existéncia de teste proprio gaeafan.
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levantes a rejeicao da HMD, ou seja, o mercado deixa defméente em
alguns periodos, fazendo com que seus retornos tornesiagistcamente
previsiveis. Essas alteracdes entre periodos ditatente previsiveis e
nao previsiveis fazem com que haja uma mudanc¢a no graredsipili-
dade do mercad® Dessa forma, os resultados encontrados sao bastante
sugestivos da nao rejeicao da HMA. Por outro lado, conéoKim et al.
(2011) relatam, analisando o teste RVA, mais de 5% dos aemdtdevem
estar fora do intervalo de confianca de 95% para que hajeegaejda
HME. Feitos os célculos, apenas a propor¢cao de 1,1% &aesa fora,
conforme os resultados apresentados. Com isso, 0 mercastoarse efi-
ciente para o periodo analisado, agindo, assim, de forngrevisiveP!
De forma analoga, efetuou-se a analise para o teste FEfGifieau-se que
da mesma forma que se rejeitou a HME para o teste RVA, aoss nied%
e 10%, rejeitou-se para o teste FEG.

4.3 Resultado da aalise de volatilidade?

O objetivo da analise de volatilidade neste trabalho Hivar a relacao
existente entre os resultados dos testes de previsitglidasiretornos, RVA
e FEG, e orisco (desvio-padrao) de cada subamostra. Beshaja forte
correlagdo entres esses, a previsibilidade existertte per explicada pela
volatilidade, e nao pela dependéncia linear ou naoliarstente.

Com o desvio-padrao de cada janela que teve seu valoranfe5%,
rejeitando a HME, elaboraram-se graficos utilizando osidegpadrao e
0s p-valores dos testes.

Essa analise baseia-se na criagao de um conjunto deoslgmdrao
amostrais, no qual cada elemento € o resultado do calouesVio-padrao
da subamostra formada por cada janela. Logo, & possigelaear cada p-
valor da estatistica com o desvio-padrao desse mesmmpedelimitado

DCharleset al. (2012) destacam como referéncias dessa evidéncia: Qoeen(1998,
2003); Lebaron (1999); Jeon & Lee (2002); Jeon & Seo (200BjnAdet al. (2012).

215egundo Kimet al. (2011), a analise de eficiéncia baseada na proporcasdiados
fora do intervalo de confianca considera cada caso suoessivio independente, o que
pode ser arguido.

22Ha que se ressaltar que o calculo de volatilidade utitiza@b leva em consideracéo
a persisténcia presente na variancia dos retornos e ri@ssrde variancia calculadas. Por-
tanto, & necessario que a analise dos resultados ddag@aesntre o p-valor do teste de
razao de variancia e o desvio-padrao das subamosti$estej de forma mais cautelosa,
pois & possivel que haja problemas de endogeneidadea fentbora os resultados apon-
tem essas conclusdes, nenhuma medida de autocorrelaga@siduos da regressao foi
calculada para embasar a relagao entre volatilidadeiérefia.
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pela janela movel.
Abaixo, sao destacados para, fins de compreensao, ddisog; que
mostram arelacao dadice Ibovespa e de seus retornos com a volatilidade.

— — — Desvio-padrdo amostral indice
0,05 80000
0,04 \ ‘\J ‘\ | 60000
0,03 | v N " \
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F PSPPI FE LS E S D
o EE S E S

Figura 4
Desvio-padrao amostral e o indice Ibovespa

A Figura 4 mostra a relagcao entre a volatilidade das jarmtalisadas
e oindice IbovespaE possivel sugef? que a os periodos de maior vola-
tilidade estao em periodos conturbados da economia. Armalatilidade
concentra-se no periodo em que ocorre a mudanca de regimigat no
Brasil, 1999, quando se adotou o regime de cambio flutuabhssydonando
o regime de cambio fixo. Ao fim do ano de 2008, também verifamam
grande volatilidade no cenario brasileiro devido a cfiisenceira mundial.

Retorno  — — — Desvio-padrdo amostral
0,4 0,05
03 S 0,04
Al )
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-0,2 0

Figura 5
Retorno e desvio-padrao do Ibovespa

A Figura 5, que mostra o retorno e o desvio-padrao, perneitificar
gue os periodos que possuem 0s maiores valores positivedeo sao su-

ZNenhum teste de cointegrac&o foi realizado.
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cedidos de periodos de maior volatilidade, ou seja, maesvios-padrao.
Os anos de 1998, 1999 e 2009 sao exemplos dessa analise.

P-valor — — — Desvio-padrdo amostral
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Figura 6
Desvio-padrao pelo p-valor do teste RVA para o Ibovespa

A Figura 6, gue mostra a dispersao entre o desvio-padrgs\ator do
teste RVA, evidéncia que os periodos em que os valoreseadysod-padrao
atingem maiores valores sao aqueles nos quais ha menasilpitilade
do mercado. A curva que representa o desvio-padrao arnastoxima-se
bastante da curva do p-valor do teste RVA para momentos disipiidade
muito baixa. Como exemplos mais notaveis, temos 0s ano338:€12009.
O ano de 1999 tem como fatores a mudanca do regime de canakitelo
e a bolha da internet, enquanto em 2009 o principal fatoris@ financeira
mundial. De forma geral, nao se consegue verificar umaaelaatre os
momentos de previsibilidade e o desvio-padrao.

Analisando de forma conjunta as Figuras 5 e 6, podemos notaos)
periodos de maior volatilidade também sao aqueles nais du menor
previsibilidade, o que vai ao encontro da HME, sendo quecdeda com
o periodo e com as condicdes do mercado, o0 mercado temraeulg
previsibilidade maior ou menor, fato que corrobora a HMAstaeam-se
em ambos graficos os anos de 1999 e 2008, que foram marcadasoso
econdmicos relevantes para economia do pais.

A Figura 7, no qual é plotada a dispersao dos desviosapaelidos p-
valores do teste de RVA, verificamos que, a medida que osodegadrao
diminuem, ha uma convergéncia para regiao em que osopegbsao me-
nores. Esse fato sugere que a rejeicao da hipbtese dadoegficiente esta
relacionada a uma baixa volatilidade. Em nimeros, abaixukl de sig-
nificancia de 5%, conforme ja mostrado na analise do R¥fe existem
apenas 44 (de 4.186) estatisticas do teste RVA. Com base qeantitativo
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e nos valores dos desvios-padrao e p-valores, conseuaLifabela 1.

120%
100%
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0%
0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035 0,04 0,045 0,05

Figura 7
Dispersao do desvio-padrao pelo p-valor do teste RVA pdbmvespa

Tabela 1
Anélise dos desvios-padrao e p-valores do teste RVA pi#sev@spaAnalise dos desvios-padrao e
p-valores do teste RVA para o Ibovespa

Média e soma dos desvios-padrao

Média dos abaixo de 5% 0.02 Soma dos abaixo de 5% 0.87
Média de todos 0.02 Soma de todos 86.79
Diferenca -4.62% Proporgao 1.00%
Proporcao da soma do indice “Produto do Desvio-padefm -valor” (PDP) para o RVA
Soma dos abaixo de 5% 0.026 0.05%

Soma de todos 48.36 99.95%

Total 48.39 100.00%

Correlagao entre o desvio-padrao e o p-valor RVA
Dos valores abaixo de 5% 0.33
De toda a série 0.36

Com base na tabela acima, verificamos que a diferenca ewaterada
média dos desvios-padrao de toda a amostra e o valor da de&tbdos os
desvios-padrao que estao relacionados a rejeicadviia (dbaixo de 5%)
é de apenas 4,62%, 0 que nao chega a ser significativo pfina de nossa
analise. Com relacao a soma dos valores dos desvioaegaél possivel
notar que a soma dos desvios-padrao que estao na regi@eviigbilidade
representam apenas 1% da soma total dos desvios-padrao.

Outro método utilizado para verificar a relacdo entrevipilgilidade
e volatilidade foi a criacao de um indice, denominado RBP®duto do
Desvio-padrao pelo P-valor). Esse indice cria um pat@nmm origem
na multiplicacao do desvio-padrao pelo p-valor com aliflade de pon-
derar os valores dos desvios-padrao de acordo com suadaipavalor,
conforme verificamos na Figura 7. Os resultados (ver Tabetzbtldos
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mostram que os resultados abaixo de 5% possuem desvidmgdafimos
(0,05%), o que corrobora a teoria de que 0s periodos preigghossuem
baixa volatilidade, criando uma relacao inversa entewipibilidade e vo-
latilidade. Dessa forma, podemos notar que a HME pode stad§ em
periodos de baixa volatilidade, decorrentes da preligdoie existente no
mercado. Também podemaos inferir que a HMA é fortalecidaspresul-
tados, uma vez que, de acordo com as condi¢gdes do mercadasa a
volatilidade, ha maior ou menor previsibilidade dos netardos ativos.

A Tabela 1 também mostra a correlagcao existente entrevoaipadrao
e o0 p-valor do teste RVA para toda a série (0,36) e para ose&loferi-
ores a 5% de significancia (0,33). Os resultados nos mosjtena baixa
correlacao existente para toda série repete-se paral@®y que rejeitam
a HME. Dessa forma, descarta-se a hipbtese de que a pililéslb fosse
oriunda apenas da existéncia de uma maior volatilidadec@e observada
na literatura, que relaciona risco e retorno) e verificames @ fato de a
correlacdo entre previsibilidade e volatilidade seigniicante faz com
gue a HMA seja fortalecida pelo resultado.

De forma analoga ao realizado como os desvios-padraoaesokados
do teste RVA, fez-se a analise e construiram-se os gsjfiam verificar a
interacao entre os desvios-padrao e os resultados ®oRES, que testa a
eficiencia do mercado em situa¢gdes de nao linearidade.

1,2 0,05

1 o~

08 ! {U l\ [ 0,04
' | W \ dr 0,03

06 N b o L el 140 0,02

0,4 il ' [ B i IR N Al PR

0,2 A 0,01
0 0

ISR SR L G U U S R R S I
O E

P-valor FEG — — — Desvio-padrdo amostral

Figura 8
Desvio-padrao e p-valor do teste FEG para o Ibovespa

A Figura 8 mostra o desvio-padrao e o p-valor do teste FEGas su
evidéncias diferenciam-se um pouco do resultado veriipadb teste RVA
no Grafico 6. Em 1998 e 1999, ha maior volatilidade e menevigibili-
dade, corroborando a relacao inversa entre eficienaitaglidade. Porém,
nao podemos inferir a mesma analise para 2009. Uma c@actamn base

542  Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 BaSm



Teste da Hipotese de Mercados Adaptativos para o Brasil

no grafico nao & possivel, pois nao se consegue digtipgdrao algum.
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Desvio-padrdo

Figura 9
Dispersao do desvio-padrao e do p-valor do teste FEG pi@vespa

A Figura 9 apresenta os resultados da dispersao do deadiagpcon-
tra 0 p-valor do teste FEG. A inferéncia & similar a obfidaa o caso do
RVA, porém, com menor énfase. Mas € possivel notar quesegtados que
indicam a rejeicao da HME ao nivel de 5% estao conceosrad regiao de
menor valor do desvio-padrao, o que reforca o fato deénast de relacao
inversa entre volatilidade e previsibilidade. Para umalis&'mais deta-
Ihada, elaborou-se, também, uma tabela.

Tabela 2
Anélise dos desvios-padrao e p-valores do teste FEG pa@espa

Média e soma dos desvios-padrao

Média dos abaixo de 5% 0.02 Soma dos abaixo de 5% 1.32
Média de todos 0.02 Soma de todos 86.79
Total -7.50% Proporcao 1.52%
Propor¢ao da soma do indice "Produto do Desvio-padeim p-valor’(PDP) para o FEG
Soma dos abaixo de 5% 0.02 0.05%

Soma de todos 41.52 99.95%

Total 41.54 100.00%

Correlacao entre o desvio-padrao e o p-valor FEG
Dos valores abaixo de 5% 0.11
De toda a série 0.01

Replicando a metodologia utilizada para avaliar a Tabelaofamos
na Tabela 2 que a média da soma dos desvios-padrao goenastégiao
abaixo do p-valor de 5% possuem -7,5% da média total. A podEo
do soma dos desvios-padrao abaixo do p-valor de 5% repa@seape-
nas 1,52% do total, valor que & desprezivel para o aithi5% de signi-
ficancia. Com relagao ao indice PDP, verificamos que @gogdo de 0,05%
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manteve-se quando comparada a do teste RVA, e, da mesne foostra

ser ndo relevante. Com base no valor da correlagao ttH)(e dos valo-

res abaixo de 5% (0,11), nota-se que para toda série saevalase nulo,
mas aumenta bastante quando tratamos apenas dos deslrxs-gbaixo

de 5%, mesmo assim, a correla¢ao evidenciada é insigmiéc Esses valo-
res mostram que ha uma relacao inversa entre previiitdii e volatilidade,
na qual os valores que rejeitam a HME encontram-se na relgidaoenor

densidade (menores valores para ambos eixos) da Figura 8.

Com base na analise da relacao dos testes RVA e FEG consviesie
padrao dos retornos da série, verifica-se que a previsidég possui relacao
inversa com volatilidade, ou seja, quando ha um maior (mea&svio-
padrao na janela em analise, ha um p-valor maior (merag ps testes
rodados e, assim, ha a nao rejeicao (rejeicao) da HiMI®EMo a ocorréncia
de maior ou menor volatilidade esta associada a expec®informacdes
disponiveis aos participantes do mercado, 0 que ocorngeé dp forma
“ciclica”, ha periodos com maior ou menor eficiéncia dercado. Dessa
forma, € notavel a evidéncia da HMA.

4.4 Compara@o com estudosd realizados para o Brasil e a inflén-
cia donontranding nos resultados

A fim de se obter uma no¢éao de como os resultados alcanestis
relacionados com os trabalhos ja executados para 0 medmsadapitais
brasileiro, elaborou-se a tabela abaixo.
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Tabela 3
Levantamento de trabalhos que ja analisaram a eficienameicado de acdes brasileiro

Autor Periodo Frequéncia Método Resultado
Harvey (1995) 1975 a 1992 mensal \olatilidade Mgercado emer-
precificacdo  gente mais
suscetivel a
informacao
Karemereet al. (1999) 1987 a 1997 mensal Razao 0o rejeitaram
variancia a HME
mdltipla
Torreset al. (2002) 197021998 diaria e semanal Teste de rag&mléncia de

de variancia  previsibili-
dade. Aumento
da eficiencia
nos periodos
recentes
Worthington & Higgs (2003) 1987 a 2003 diaria Testes de rislercado inefi-
unitaria e razaociente
de variancia
multipla
Tabak (2003) 1986 a 1998 diaria Razao demento  da
variancia com eficiéncia com
janela movel ao longo do

tempo. Ine-
ficiente até
1994.

Changet al. (2004) 1991 a 2004 diaria razao dRejeitaram  a

variancia mul- HME
tivariada com

bootstrap

Medeiros (2005) 1994 a 2005 diaria \olatilidade Mercado inefi-
e retornos ciente
anormais
acumulados

Silva et al. (2008) 1995 a 2005 mensal Causalidade Mercado inefi-
Granger ciente

Chonget al. (2010) 1995 a 2008 diaria Regras déercado mais

negociagcao eficiente entre
0s paises que
compdem  0s
BRIC
Ely (2011) 1986 a 2008 diaria e mensal Razao Aemento  da
variancia com eficiéncia desde
wild bootstrap 1994
Chen & Metghalchi (2012) 1996 a 2011 diaria CombinacaoMercado efici-
de regras deente da forma
negociagao fraca
Simdeset al. (2012) 1995 a 2008 diaria Retornos andvlercado efici-
mais acumula-ente da forma
dos semiforte
Sharma & Thaker (2013) 2001 a 2011 semanal e mensal Testes  Medeado efici-
cointegracao ente da forma
e de fraca
autocorrelagao
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Verificamos pela Tabela 3, mais uma vez, que nao ha consemso
relacao a eficiéncia do mercado de a¢des brasileioocofparar os resul-
tados obtidos com o levantamento efetuado, vemos que ampedsabalho
acompanha a literatura mais recente, seguindo as evéidedeique o mer-
cado é eficiente. Este trabalho ainda prové a inova¢candise para o
mercado acionario do Brasil, uma vez que evidencia aend& de adap-
tabilidade do mercado as condicdes momentaneas (HMA).

Outro ponto importante, aléem da comparacao com estucioslaci-
onados ja realizados, é a existéncia do problemaatgrading mesmo
nao sendo tao relevante no resultado de autocorrelagtio neste artigo,
gue conclui que o mercado de acdes brasileiro € eficiGagundo Mech
(1993), a hipbtese deontradingconsiste no fato de que atrasos nos ajus-
tes de preco sao observados apenas durantes os perdsdnsais 0s ativos
nao sao negociados. Como este artigo analisa apenaglio®, io Ibovespa,
deve-se considerar, com base na teoriaa@rading que ha necessidade
de verificar a relacao entre as acdes que compde areafeis os ativos
de empresas de menor porte sao negociados com menorrfode que
0s ativos de empresas de maior porte (Petrobras, Vale gtz

Mech (1993) analisa a autocorrelacao trazida pelatradingcom base
em duas razdes. A primeira diz respeito aos custos de g@amsgque po-
dem nao estar refletidos no preco do ativo no presente ggmissivel que
tenham ocorrido mudancas em valor desde sua Ultima regfagi 0 que
gera um problema de incorporacao da informagcao ampeconsequen-
temente, influencia na autocorrelagao existente. Pokéech (1993) ve-
rificou, apobs testes, que essa primeira razao nao éentficpara explicar
a autocorrelacao nos retornos da carteira. Com relacgegunda razao,
Mech (1993) analisou que os participantes do mercado podenersos
para rever seus lances de compra e venda na auséncia déagagpou
seja, ha um vacuo temporal entre as informac¢des atuas @a Ultima
negociacao concretizada, o que pode gerar uma negatitipdéese de
Mercado Eficiente devido & nao incorporagcao da infQ@oa@&os precos.
Mech (1993), entdo, realizou teste com 0s retornos noreneisn os retor-
nos corrigidos quanto amwntrading e obteve como resultado um fraco po-
der de influéncia doontradingna autocorrelacao. Em suma, Mech (1993)
conclui de suas analise quaontradingexplica apenas uma pequena parte
da autocorrelagcao dos retornos de uma carteira.
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5. Conclusio

Este artigo consistiu em analisar a Hipotese de Mercadeptatvos
(HMA) para o principal indice do mercado de a¢des brasil® Ibovespa,
por meio dos retornos de sua série. Para isso, testou-qgtekk de Mer-
cado Eficiente da forma fraca (HME) para 4.186 observagépsesenta-
das por uma janela de um ano (248 pregdes), que se desl@cauwlidi, de
janeiro de 1995 a outubro de 2012.

Os testes utilizados para esse fim foram o teste de Razaoidadia
Automatica conwild bootstrap(RVA), que capta a dependéncia linear, e 0
teste de Forma Espectral Generalizada (FEG), que verifiep@ndéncia
nao linear. Esses testes estao listados entre os maistosbel adequa-
dos da literatura recente sobre analise de eficiéncia deaoh® o que faz
com gue os resultados deste trabalhos sejam criveis eocetalcom as
pesquisas sobre o tema. Outra caracteristica dos dadaspfesenca de
heterocedasticidade, porém os testes utilizados tans@@nnobustos para
esse problema.

Ao nivel de 5%, o teste RVA mostrou que em apenas 1,6% dasgane
analisadas, distribuidas em periodos intercalados,roate deixou de ser
eficiente, o que corroborou a HMA. E como mais de 98% das jamela
jeitaram a hip6tese de previsibilidade, a HME foi confirmaBim suma, o
teste RVA mostrou que o mercado brasileiro € eficiente etathap

O teste FEG, também ao nivel de 5%, analisou a previsioi&ddo
indice Ibovespa de maneira similar, porém evidenciospaiiodos signi-
ficantes, ou seja, que rejeitaram o martingale em variaganmas mesmo
assim, apenas 1,1% das janelas foram consideradas peevisCom isso
a HMA também foi fortalecida, pois houve maior oscilagidre periodos
previsiveis e nao previsiveis, e a HME também nao fiiteda. Resu-
mindo, o FEG nao a rejeitou a HME nem a HMA para o mercado natio

Outra analise realizada foi a verificacao dos periodosgae houve
a rejeicao da hipotese de martingale para ambos os ,téddse FEG,
que por testarem comportamentos lineares e nao lineasg®ativamente,
deveriam nao possuir resultados interseccionados. EBtoei$so ocorreu.
Apenas duas janelas geraram rejeicao simultanea.

Um ponto que poderia influenciar significativamente naisealos tes-
tes era a volatilidade existente na série, que talvezessvrelacionada a
previsibilidade, o que poderia inviabilizar a conclus&cedisténcia ou nao
de eficiéncia no mercado. Portanto, verificou-se a relagéire a volatili-
dade, medida pelo desvio-padrao, e a previsibilidadeatsdgs, por meio
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de calculos e testes especificos, como a analise deagioel Como re-
sultado, constatou-se que o mercado era eficiente mesmo civelale
volatilidade encontrado.

Os resultados mostraram que na maioria das vezes 0s ref@oGio
previsiveis, porém, em algumas situagdes, nota-seadupbtese de pre-
visibilidade & estatisticamente significante. Os persogara os quais foi
rejeitada a hipotese de eficiencia, ou seja, que permit@ne\asao, po-
dem ser relacionados a eventos ocorridos na economiatie@olacionais
e internacionais, muito embora nenhuma analise espe@di@ relaciona-
los tenha sido executada. A confirmacao da HMA reitera @ dat que a
influéncia de eventos externos gere uma alteracao manedidlade do mer-
cado e na incorporacao das informagdes disponiveregn dos ativos.
A afirmacao da HME, de forma geral, para o0 mercado bragikeimbém
mostra que o pais, por mais que seja considerado emergas®)i um
mercado de acdes eficiente.

Como trabalhos futuros, podem ser rodados os dados para skewaa-
nais, poréem, espera-se que a rejeicao seja ainda mandorme a literatura
prevé. Também podem ser utilizados outros indices dg pamo os refe-
rentes a setores especificos do mercado ou EDEehange Traded Funjls
Dessa forma, sera possivel verificar a eficiéncia do nderde modo de-
sagregado. Um projeto ainda mais audacioso seria utilizatetos eco-
nomeétricos de previsao para extrapolar a série e vardipassibilidade de
auferir ganhos, porém, conforme ressalva ja feita naatitea, um resultado
dentro da faixa de valores de rejeicao da HME pode nagatamiiamente
vincular a ineficiencia de mercado, e, mesmo que vincuwecustos de
transacao e de acesso a informacao podem fazer comagumais seja
lucrativa a operacao.
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