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Expectativas Racionais e Eficiéncia Informacional: Andlise
do Mercado Aciondrio Brasileiro no Periodo 1997-1999

Fernanda F. Cordeiro Perobelli
Fernando S. Perobelli
Marcelo Aarestrup Arbex

Resumo

O objetivo do artigo € testar a eficiéncia do mercado acionario brasileiro em relagdo a condugdo de
politica monetaria. No periodo compreendido entre a crise asiatica e a flexibiliza¢do do cadmbio, os
agentes souberam avaliar corretamente as informagdes disponiveis e formar expectativas acerca
da conduta do Governo, mesmo em momentos de crise, para a manutencao da politica de regras
vigente. O referencial tedrico baseia-se na literatura de expectativas racionais e em suas relagdes
com o conceito de eficiéncia informacional dos mercados. Como proxy do comportamento do
mercado brasileiro foi utilizado o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA), cuja
variagdo pode ser entendida como a taxa de retorno neste mercado. Para a avaliacdo do comporta-
mento dos retornos foi utilizado o teste de postos de Wilcoxon, a partir do qual foi possivel inferir
que o mercado de capitais brasileiro se mostrou eficiente em relagdo a condug@o de politica econd-
mica num cenario de regras.

Palavras-chaves: expectativas racionais; regras de politica econdmica; eficiéncia informacional;
IBOVESPA.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to test the Brazilian capital market’s efficiency in face of monetary
policy. In the period between the Asian crisis and the exchange flexibilization, the agents made a
correct use of the available information and formed expectations about the policymaker’s behavior,
even in the moments of crisis, in order to maintain the political rules adopted previously. The
study’s approach was based on the discussion about rational expectations and their relationship
with efficient markets. The Bolsa de Valores de Sdo Paulo index (IBOVESPA) was chosen as a
proxy to Brazilian capital market’s behavior, because the index variation can be understood as the
rate of return in that market. To evaluate the return’s behavior, the Wilcoxon ranks test was
employed. From this statistical test’s results, it was possible to infer that the Brazilian market was
efficient in face of the behavior of economic policy by rules.

Key words: rational expectations; rules; efficient markets; IBOVESPA.
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INTRODUGAO

As turbuléncias enfrentadas pela economia brasileira nos Ultimos anos refletem
o fato de que o pais ainda nao alcangou a estabilidade econémica. Apesar da origem
externa dos choques e reconhecendo os ganhos expressivos no que se refere a
redugdo da inflagdo e a avangos em diversas areas, compreendendo tanto agdes de
carater regulatorio quanto institucional, ¢ importante afirmar que, do ponto de
vista dos fundamentos macroecondmicos, faz-se necessaria a promogao de ajustes.

A estabilizacdo decorre da identificagdo das causas passadas de inflagdo, tais como
a participagdo excessiva do Estado nas atividades econdmicas, o elevado grau de
fechamento da economia e o desequilibrio financeiro e estrutural do setor publico.
Cabe ressaltar que a estabiliza¢cdo ¢ condigdo necessaria, mas nao suficiente,
para o processo de mudanca estrutural: possibilita o alargamento do horizonte
de planejamento e diminui as incertezas, mas por si s6 ndo é capaz de promover
o crescimento econdmico. Nos tltimos anos, juntamente com taxas inflacionarias
reduzidas, o pais apresentou taxas de crescimento econdmico declinantes e taxas
de juros reais em patamares elevados, provocando maior endividamento dos
setores publico e privado, bem como o aumento do desemprego.

A estabilidade econdmica e a confianca dos agentes econdomicos na capacidade
do Governo de comprometer-se com uma regra de politica economica tém reflexos
diretos sobre o mercado financeiro brasileiro. Dada a sua estrutura e dinamismo,
esse setor da economia consegue captar, de forma relativamente rapida, as
expectativas dos agentes econdmicos com relagdo a condugdo e aos resultados
das politicas econdmicas governamentais.

Além disso, destaca-se que, com a maior integragao dos mercados financeiros
internacionais, politicas macroecondmicas solidas e consistentes sdo fundamentais
para atrair investidores para o mercado nacional de capitais. A globalizagdo
financeira impde que os governos formulem e conduzam politicas econdmicas
criveis e transparentes, tanto para os agentes privados internos quanto externos.

Segundo Bekaert et al.(1995), taxas inflacionarias altas e flutuantes geram
incerteza no cendrio econdémico. Isso dificulta o planejamento do investimento,
redistribui arbitrariamente a renda, levando a taxas de retorno reais negativas ¢
exaurindo a poupanca. Nesse sentido, existe um consenso de que os governos
exercem papel significativo para a eficiéncia do mercado financeiro, quando adotam
politicas ndo inflaciondrias confiaveis, sendo uma das tarefas essenciais do Governo,
segundo ressaltam os autores, prover um ambiente macroecondmico estavel.
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O Plano Real, implementado em julho de 1994, tinha como objetivo principal
a estabilizacdo de pregos. A politica macroecondmica, a partir de entdo, foi
conduzida sob regras — ou seja, anincio ¢ comprometimento por parte dos
policymakers com uma meta de inflagdo préxima a zero — e ndo discriciona-
riamente; portanto, nesse cenario, torna-se relevante observar o comportamento
do mercado acionario brasileiro ante dois choques externos (crise asiatica e crise
russa) e dois rearranjos de conduta internos (acordo com o Fundo Monetario
Internacional e flexibilizagdo do cAmbio).

O objetivo deste trabalho ¢é testar a hipdtese de que o mercado acionario
brasileiro, ao ndo promover ajustes bruscos no patamar dos retornos durante a
crise asiatica, a moratdria russa ¢ o acordo com o Fundo Monetario Internacional
(FMI), mas agindo de forma oposta quando da flexibilizacdo do cambio, ¢
eficiente em relagdo a conducdo da politica monetaria, ou seja, soube avaliar
corretamente as informagdes disponiveis e formar expectativas na dire¢ao de
que o Governo trabalharia, mesmo em momentos de crise, para a manutengao da
politica de regras vigente.

O artigo, além desta parte introdutdria, em sua segunda sec¢do, discute a conduta
de politica macroecondmica e o papel das expectativas, assim como a eficiéncia
informacional dos mercados; em sua terceira se¢do, apresenta o método e o teste
de hipotese utilizado e descreve o periodo de analise; na quarta se¢do, discute os
resultados e na quinta sdo apresentadas as conclusdes.

REeFerReNCIAL TEORICO

Expectativas Racionais e Condugao de Politica Macroecondémica

A condugdo apropriada dos instrumentos de politica econdmica, como a politica
monetaria, fiscal e cambial, ¢ identificada como o elemento crucial para se
alcangar a estabilidade economica. Historicamente, uma controvérsia sobre a
conduta apropriada da politica monetaria arraigou-se na literatura econdmica,
tornando-se conhecida como o debate regras versus discricionariedade em politica
monetaria, apresentando duas proposi¢des polares. De um lado, os monetaristas,
proponentes da adog@o de regras na conduta da politica monetaria, na ciéncia de
que grande parte da instabilidade ocorrida nas economias ocidentais era devida
a conduta inapropriada da politica monetaria, ou seja, ao excesso de discricio-
nariedade. Do lado oposto, 0os ndo monetaristas, que acreditam na potencialidade
e virtude de uma politica monetaria discriciondria, a qual permitiria a perseguigao
de uma politica monetaria 6tima, do tipo sintonia fina (Silva Jr., 1996).

RAC, v. 4, n. 2, Maio/Ago. 2000 9



Fernanda F. Cordeiro Perobelli, Fernando S. Perobelli e Marcelo Aarestrup Arbex

A revolugdo das expectativas racionais da década de 70 mostrou que as
expectativas influenciam sobremaneira os resultados das politicas econémicas,
ao enfatizar que as expectativas do publico sdo formadas em funcdo de todas as
informagdes disponiveis, incluindo as informagdes de possiveis atitudes futuras
do Governo. Dessa forma, qualquer decisdo sobre a implementacdo de determi-
nada politica econdmica deveria levar em conta o impacto das expectativas acerca
dessa politica nos seus resultados posteriores.

Segundo Muth (1992), desde que as expectativas sdo predigdes informadas de
eventos futuros, elas sao essencialmente as mesmas predi¢des da teoria econdmica
relevante. Acrescenta-se ainda que os agentes econdmicos geralmente ndo perdem
informagdes e que as expectativas dependem especificamente da estrutura do
sistema econdmico como um todo. De forma complementar, Sargent ¢ Wallace
(1992) afirmam que as expectativas sobre uma variavel sdo ditas racionais, se
elas dependem, de modo estrito, das mesmas coisas que a teoria econdmica diz
atualmente determinar esta variavel.

Segundo Begg (1982), a idéia de expectativas racionais estd concernente com
aidéia de incentivos para adquirir informagdes e a exploragdo das oportunidades
de lucro pela revisdo do comportamento por parte dos agentes econdmicos. Para
o autor, a hipotese aborda a nogdo de que passados sdo passados, ou seja, os
agentes nao devem persistir em erros sistematicos. Isto ndo implica, entretanto,
que os agentes invariavelmente planejam com perfeicdo em um mundo em que
alguns movimentos aleatorios sdo inevitaveis. Assim, a hipotese de expectativas
racionais tem como proposi¢do que as estimativas sobre o futuro devem ser
corretas, em média, se os agentes se mantém satisfeitos com seus mecanismos
de formag@o de expectativas.

De acordo com Lucas Jr. e Sargent (1996), um agente sabio usaria valores
passados e correntes de muitas varidveis endogenas e exdgenas no modelo, tendo
em vista a formagao de expectativas sobre alguma variavel. Dewbre (1981) afirma
que, para algum ponto dado no tempo, as variaveis futuras refletem toda a infor-
macao publicamente disponivel e mudangas observadas nas varidveis correntes
e futuras através do tempo sdo decorréncia exclusiva de mudangas nao antecipadas
pelos agentes®.

No contexto da teoria de expectativas racionais, a preocupagdo com 0s
resultados das politicas econdmicas levou a analise das rea¢des do setor privado
as medidas e decisdes governamentais. A caracteristica principal dessa literatura
¢ a de que o publico, interagindo estrategicamente com a autoridade econdmica,
determinaria o seu comportamento com base em suas expectativas sobre o
provavel curso das politicas correntes e futuras (Persson e Tabellini, 1996).
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De acordo com Arbex, Almeida e Fontes (1997), o policymaker € tipicamente
um agente racional e maximizador, que responde a incentivos e restri¢cdes, da
mesma forma que o resto da economia. A teoria da politica econémica, que
negligencia esses incentivos na formulagao da politica, € incompleta e limita a
capacidade de prescri¢des. De acordo com Persson e Tabellini (1996), num nivel
abstrato, a nova abordagem pode ser descrita como a analise do problema ptiblico-
policymaker ou, em outras palavras, como a analise do jogo entre publico e
policymaker.

Nesse sentido, a implementag¢ao de uma politica econdmica é um jogo entre o
Governo e os agentes privados, os quais t&ém expectativas e, portanto, reagem as
acoes tomadas pelos policymakers. Levando-se em consideracao que as decisdes
correntes dos agentes econdmicos dependem em parte de suas expectativas a
respeito das politicas futuras e que o Governo desconsidera tais efeitos, as politicas
econOmicas discriciondrias podem ter um resultado até inverso ao pretendido,
havendo, entdo, a possibilidade de que politicas consistentes comportem otimi-
zacao decrescente, ex-post.

Assim sendo, Kydland e Prescott (1977) sugerem a adocdo de politicas de
regras como forma de reduzir a inconsisténcia temporal de seus planos 6timos®.
Nesse mesmo contexto, Calvo (1978) observa que as economias em que os indi-
viduos sdo sensiveis aos anuncios de politicas futuras t&ém, em principio, as
sementes da inconsisténcia temporal. Como o autor observa, o problema de
inconsisténcia temporal ndo € conseqiiéncia direta da desarmonia entre os obje-
tivos do Governo e as expectativas do publico, podendo ocorrer mesmo quando
o policymaker procura maximizar o bem-estar de um individuo representativo.

De acordo com Kantor (1979), com politicas de estabiliza¢dao ou sem elas, a
economia e os agentes econdmicos sao vulneraveis a incerteza ou, para usar a
terminologia de expectativas racionais, a choques aleatérios. Os choques podem
ser reais ou nominais, temporarios ou permanentes. Choques tém efeitos reais
exatamente porque eles ndo sdo ¢ ndo podem ser antecipados. Para realizar planos
apropriados, os agentes econdmicos tém de identificar a natureza e a duracgdo
dos choques. Politicas de estabilizacdo discriciondrias, as quais privilegiam
choques nominais sobre os reais, ndo devem ser apropriadas.

Buiter (1980), citado por Barbosa (1992), afirma que o Governo nio pode
introduzir surpresas sistematicas na economia, quando a parte deterministica do
comportamento do Governo ¢ incluida no conjunto de informagdes que condi-
cionam as previsdes privadas. As variaveis futuras antecipadas no tempo t sdo
esperancas matematicas verdadeiras das variaveis futuras condicionais para todas
as variaveis do modelo que sdo conhecidas do publico no tempo t.
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As expectativas racionais, quando aplicadas no contexto de modelos
econdmicos, sdo a hipotese de que as expectativas sdo as predi¢des implicadas
no préoprio modelo, contingente a informagdo que os agentes econdmicos se
presume tenham. Em particular, se os agentes econdmicos sdo considerados
conhecedores da regra de politica que esta sendo seguida pela autoridade mone-
taria, essa propria regra afetara as expectativas (Fisher, 1977).

Enfim, é possivel concluir que, num ambiente no qual os agentes sdo racionais
e se utilizam de todas as informagdes disponiveis para realizar suas previsoes, a
condugdo da politica econdmica tem grande relevancia na formagao de expecta-
tivas pelos agentes econdmicos.

Eficiéncia Informacional dos Mercados

O preco de uma agao representa o equilibrio entre as forgas de oferta e demanda
no mercado acionario. Os precos das a¢des sdo, ainda, indicadores das expectativas
futuras dos agentes com relagdo a lucratividade e desempenho de uma
determinada empresa, na medida em que os agentes se valem das informagdes
disponiveis para a formacao desses pregos. O processo continuo de acimulo de
informagoes por parte dos individuos faz com que eles ndo persistam em erros
sistematicos. Nesse sentido, os agentes revisam suas expectativas a medida que
novas informagdes sdo incorporadas ao seu conjunto inicial.

A hipétese de eficiéncia de mercado pressupde que mudangas nos precos devem
ser originadas por processos aleatorios, que conduzam ao uso eficiente de um
dado conjunto de informacdes na previsdo do comportamento futuro de tais
pregos. Segundo Fama (1970), um mercado em que os pregos dos ativos sempre
refletem completamente toda a informacdo disponivel ¢é dito eficiente. Neste
mercado, os precos sao um sinal acurado do verdadeiro valor dos ativos e os
seus retornos devem apresentar independéncia serial, ou seja, as mudangas dos
pregos devem ser linearmente independentes.

Assim, a hipdtese de eficiéncia de mercados pressupde que ndo deva existir
nenhum padrao sistematico de comportamento para as mudangas dos precos (ou
retornos). Se houvesse algum padrdo recorrente de qualquer tipo, os agentes
poderiam reconhecé-lo e usa-lo para prever o comportamento futuro deles. Com
isso, estaria aberto o caminho para a existéncia de lucro supernormal por parte
daqueles que melhor soubessem identificar e aproveitar tais regularidades; no
entanto, em mercados eficientes, a simples tentativa de usar tais padrdes sistema-
ticos faria com que eles fossem eliminados.

A hipotese de eficiéncia de mercados apresenta duas implicagoes: (1) as expec-
tativas sdo racionais, na medida em que os individuos evitam cometer erros de
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previsao, dado um conjunto de informagdes e (2) qualquer discrepancia entre as
taxas de retorno esperadas das agdes ¢ rapidamente arbitrada, eliminando assim
potenciais lucros supernormais. Dado um conjunto de informagdes coletado em
intervalos discretos, a hipotese de mercados eficientes assume que o processo de
arbitragem ja tenha ocorrido ao longo do periodo. Essa observagdo permite
analisar a implicagao das informagdes disponiveis, completamente refletidas nos
precos coletados, sem que seja necessario modelar o processo de arbitragem.

De acordo com Begg (1982), pode admitir-se que o mercado se equilibre
continuamente e que o prego de equilibrio, p, , de uma agdo dependa do seu
retorno esperado. Por sua vez, esse retorno possui dois componentes: (1) divi-
dendos pagos durante o periodo e (2) ganho ou perda de capital entre este periodo
e uma data futura. E conveniente supor que os dividendos recebidos sio utilizados
na compra de mais pap€is ¢ que p,,, denota o valor, no tempo t+1, do ativo
original acrescido dos dividendos recebidos ao longo do periodo. Define-se, entdo,
o retorno esperado para um periodo (&) por:

D=0+ &), (1)

i . - . . . .,
Assume se que as expectativas .sub]etlvas P, € &, satisfazem a hipétese de
expectativas racionas, dadas as informagdes no tempo t.

Para completar o modelo € necessaria uma teoria da taxa de retorno esperada
de equilibrio para cada agdo. Esta questdo é abordada pela teoria de portfolio
baseada em Markowitz (1959), citado por Begg (1982), a qual afirma que a
desejabilidade de diferentes ativos ndo pode ser descrita apenas em termos de
seus retornos esperados. Individuos avessos ao risco preocupam-se também com
a variabilidade, ou risco ex-post, de seus portfolios. Assim, considere que a taxa
esperada de retorno assuma um valor constante (8). Dado que o valor atual da
agdo, p,,,, difere de seu valor esperado, p°.,, apenas por um erro de previsio,
N.,» 0 qual € serialmente ndo-correlacionado e tem média zero, a evolugdo dos
precos das ac¢des pode ser representada por®:

pt+l = tpeﬁ-l + nt+l = (1 + 6)pt + nﬁ.l (2)

Esse modelo de previsdo naive € o chamado processo de martingale. Tal modelo
postula que a melhor estimativa do preco da a¢do um periodo a frente, dado o
conjunto de informagdes passadas, € o proprio preco corrente. Se o mercado é
eficiente, qualquer informagdo que gere uma expectativa de prego maior no futuro
deve imediatamente elevar o preco corrente, de forma a eliminar taxas de retorno
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supernormais conhecidas no periodo atual. Toda a informagao disponivel ja esta
incorporada no prego das agoes.

A eficiéncia informacional pode ser definida de trés formas distintas. O mercado
pode ser considerado eficiente na forma fraca se promover um ajuste lento e
gradual nos precos, apds a divulgacdo de uma informacao relevante. Para o teste
desta forma de eficiéncia, o conjunto de informagdes observado sdo os precos
historicos das agdes. Sera considerado eficiente na forma semiforte, apos o
anuncio da informacdo, se o mercado conduzir os pregos a novo patamar que,
ainda ndo sendo o patamar de equilibrio, ndo apresente grande volatilidade em
relagdo a este. Nesse caso, a informagdo relevante ¢ toda aquela publicamente
disponivel, como anuncios relacionados a empresa e outros eventos que possam
afetar seus fluxos futuros de caixa. Finalmente, um mercado considerado eficiente
na forma forte promove ajustes instantaneos nos precos, a partir de informagdes
publicas e privadas.

A categorizacdo relativa a hipotese de eficiéncia informacional foi formalizada
inicialmente por Fama (1970), sendo posteriormente revista em Fama (1991),
quando reclassificou o teste de eficiéncia fraca como teste de previsao de
retornos ¢ o estudo da eficiéncia semiforte como estudo de eventos ou estudo
de anuncios.

Segundo Fama (1970), antes de se realizarem testes de eficiéncia, algumas
condi¢des de mercado devem ser observadas. Primeiro, deve-se certificar que
todos os participantes reconhegcam a importancia da informagao corrente sobre o
prego atual e sobre a distribuig@o dos pregos futuros de cada agdo. Segundo, que
o custo da transac¢do acrescido do custo da informagao seja zero. Dado que na
pratica tal fato ndo ocorre, uma condigdo mais realista ¢ que o custo marginal da
transacdo, somado ao da informag@o, ndo exceda o lucro marginal gerado por
essa transacdo, e pela posse da informacdo: a relacdo custo/beneficio nestas
condi¢des deve estar contida no intervalo [0,1].

Diante das dificuldades empiricas de se trabalhar com premissas dessa natureza,
Fama (1970) ressalta que tais condigdes sdo suficientes, mas ndo necessarias,
para que a hipotese de eficiéncia de mercado se verifique. Para o autor, mesmo
altos custos de transag¢ao ndo implicam, necessariamente, o ndo ajustamento de
pregos, dada a informacao disponivel. O mercado também pode ser eficiente, se
um namero suficiente de investidores (e ndo todos) tiver acesso a informagao.

Algumas premissas, porém, sdo fundamentais para o estudo da eficiéncia
informacional e estdo relacionadas ao processo de formagao de precos. A primeira
delas estabelece que os retornos esperados ou pregos de equilibrio deverdo ser
um fair game, ou seja, definido o conjunto de informagdes relevantes, a expec-
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tativa de retorno deve ser funcdo do risco inerente a acdo. Essa premissa exclui
a possibilidade de retornos excedentes ao retorno de equilibrio, baseados apenas
na informacao contida no conjunto relevante, que ndo sejam consistentes com o
risco da acdo. A segunda premissa estabelece que os precos deverdo ser linear-
mente independentes, ou seja, terdo correlagdo serial igual a zero. Tal fato
permitira a afirmacéo de que o processo de formacdo de pregos obedecera a um
modelo randomico ou aleatoério (random walk).

Essas duas premissas garantem que a seqiiéncia dos retornos passados nao tera
conseqiiéncias sobre a distribui¢do de retornos futuros, o que ndo € o mesmo que
afirmar que a informagao passada tem valor nulo na formag@o desses retornos.
Pode-se afirmar ainda que a hipoétese de eficiéncia informacional pressupde que
os retornos observados ndo irdo obedecer a nenhum padro de regularidade ou,
de forma equivalente, ndo apresentardo anomalias.

Anomalias sdo padrdes de comportamento dos retornos que nao podem ser
explicados pelas teorias de finangas (Dimson, 1988). As mais comuns, como
efeito tamanho e efeito indice preco-lucro (P/L), contrariam a premissa de fair
game, ja que, de acordo com elas, o retorno esperado das acdes de empresas de
pequeno porte e com baixo P/L serd maior que o retorno previsto por modelos
que levem em conta o risco da agdo, como o capital asset pricing model (CAPM).
Ja as anomalias relacionadas ao calendario contrariam a premissa de comporta-
mento aleatorio, por defenderem a existéncia de correlagdo entre os retornos
passados e os retornos futuros das agdes (Lemos ¢ Costa Jr., 1995).

Uma ultima considerag@o acerca de mercados eficientes deve abordar a questao
daracionalidade do mercado. Os conceitos de eficiéncia e racionalidade guardam
estreita relacdo, ndo sendo, entretanto, idénticos. Segundo Elton e Gruber (1995),
um mercado ¢ ineficiente quando, baseado em alguma anomalia ou imperfei¢ao
na formagao de precgos, o investidor obtém retorno em excesso, apds descontados
os custos de transagdo. Para ser considerado irracional, entretanto, basta que tal
anomalia ou imperfei¢do seja detectada. No entanto, seja num mercado racional,
seja num mercado eficiente, se existirem diferencas entre o pre¢o de uma acao e
o valor desta acgdo, baseado no valor presente dos fluxos de caixa da empresa
destinados ao investidor, esses desvios deverdo ser aleatorios e rapidamente
corrigidos. S3o evidéncias de irracionalidade a volatilidade no prego da acgdo
que nao ¢ acompanhada por uma volatilidade semelhante nas variaveis fundamen-
talistas relacionadas a essa ag@o, quebras ocorridas no mercado e o efeito de
sobre-reagdo, segundo o qual movimentos extremos nos pre¢os das agdes sdo
seguidos por movimentos em sentido contrario, indicando que o mercado nao
soube avaliar corretamente uma informacao.
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METODOLOGIA

O Mercado Brasileiro

Como proxy para o mercado acionario brasileiro foi escolhido o indice
divulgado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA). De acordo com
Leite e Sanvicente (1994), o valor absoluto deste indice corresponde ao valor
monetario de uma carteira selecionada de agdes negociadas naquela bolsa em
determinada data. Sua variagdo €, portanto, a taxa de retorno que seria auferida
pelo investidor que mantivesse essa carteira de acdes durante o periodo.

De acordo com o Relatério Anual da Comissido Nacional de Bolsas de Valores
para 1997, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) ¢ responsavel por
cerca de 94% dos negocios realizados diariamente no mercado acionario
brasileiro; portanto o IBOVESPA fornece uma boa representacdo do compor-
tamento deste mercado. Ainda assim, uma das maiores criticas a
representatividade deste indice diz respeito ao critério de sele¢@o de sua carteira
teorica, sendo o Unico no mundo a adotar a negociabilidade como critério de
selegdo, exclusdo e ponderagdo de acdes em sua formacao (Leite e Sanvicente,
1994). Participam da carteira teorica as agdes de maior negociabilidade nos
ultimos 12 meses e que, em conjunto, representem pelo menos 80% da soma dos
indices de negociabilidade apurados para todas as agdes negociadas a vista nos
pregoes deste periodo na BOVESPA. Adicionalmente, exige-se que cada agdo
selecionada por este critério tenha participado de pelo menos 80% dos pregdes
realizados no periodo considerado e que seu volume de negocios em reais (R$)
no periodo corresponda a mais do que 0,1% do volume total (em R$) de nego-
ciacdo no mercado a vista da BOVESPA no mesmo periodo.

Portanto a carteira ¢ ponderada pela negociabilidade das a¢cdes componentes.
A conseqiiéncia disso ¢ que o indice reflete eventuais concentragdes no mercado;
porém tal concentracdo ndo ¢ uma falha metodologica. Ainda de acordo com
Leite e Sanvicente (1994), essa concentragdo decorre da representatividade do
indice: a carteira fica concentrada porque o indice reflete um mercado
concentrado. Espera-se até que, a partir do segundo trimestre do ano 2000, com
a retirada dos recibos da TELEBRAS (RCTB) da carteira teérica, o indice possa
adequar-se ao processo de desconcentragdo do mercado brasileiro. Como € a
faixa do mercado de agdes integrantes da carteira que ¢ fixada em 80% da
negociabilidade acumulada, um maior nimero de agdes seria selecionado, se a
concentragdo desse mercado fosse menor.
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Adicionalmente, a consideracdo do indice ndo implica perda de continuidade
nas atualizagOes quadrimestrais da carteira tedrica, uma vez que, pela sua meto-
dologia, ndo pode haver investimentos adicionais na carteira, apenas a reinversao
dos rendimentos proporcionados pelas acdes componentes. Dessa forma, os
proventos recebidos pelas agdes componentes da carteira sdo nela reinvestidos,
expandindo-se as respectivas quantidades tedricas das agdes geradoras desses
proventos; portanto o indice ¢ um indicador do retorno total, pois abrange nao
apenas as variacdes das cotagdes das agcdes componentes da carteira, mas também
o rendimento proporcionado pelos dividendos e direitos a subscri¢@o por elas
distribuidos. Por outro lado, em decorréncia desse fator, ajustes por proventos —
tais como dividendos, bonifica¢des e splits (desdobramentos) — garantem que
apenas flutuagdes das cotagdes decorrentes de variagdo na oferta e procura das
acoes afetardo o valor do indice (Leite e Sanvicente, 1994).

Tomando-se por base tais constatacdes e para os fins do presente trabalho, o
retorno diario do IBOVESPA, corrigido para proventos de acordo com o Banco
de Dados da Economatica, foi utilizado como benchmark para o retorno diario
do mercado brasileiro.

Mensuragdo dos Retornos Didrios Normais e Anormais no Mercado
Brasileiro

De acordo com a sistematica de um estudo de eventos, para observar o ajuste
promovido pelo mercado a partir de alguma informagao relevante, deve-se gerar
um retorno normal, retorno de controle, que seria obtido, se o evento ndo tivesse
ocorrido (Kloeckner, 1995).

Em concordancia com a elaboragdo de Brown e Warner (1980, 1985) de
modelos gerais para mensuracao de retornos anormais em estudos de eventos,
este trabalho fez uso do modelo de retorno ajustado a média. Tal modelo
estabelece que o retorno normal deve ser igual a uma constante K que, neste
caso, foi arbitrada como sendo a média diaria dos retornos do IBOVESPA, em
moeda local e ajustados por proventos, no periodo compreendido entre 01 de
julho de 1996 € 01 de julho de 1997, periodo isento de choques de natureza externa
e interna. A escolha deste periodo procurou satisfazer a condig¢ao de independéncia
entre os periodos de observacao e de estimagdo necessaria aos estudos de evento,
conforme exposto nos trabalhos de Brown e Warner (1985) e de Campbell e
Mackinlay (1997). Dessa forma, o retorno diario anormal do mercado (RA,),
por essa metodologia, ¢ a diferenca entre o retorno didrio observado do
IBOVESPA (R,) € sua média (K ) e, nesse trabalho, serd observado num periodo
total de 40 dias ao redor da data zero dos quatro eventos selecionados: (1) a crise
asiatica de outubro de 1997; (2) a crise russa em agosto de 1998; (3) o acordo do
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Brasil com o Fundo Monetario Internacional em novembro de 1998 ¢ (4) a
mudanca do regime cambial de janeiro de 1999. Matematicamente:

RAit = Rit - Kc
Descricdo dos Periodos Selecionados para Andlise

No periodo de setembro de 1997 a janeiro de 1999, enfatizando os meses de
outubro de 1997 (crise asiatica), agosto de 1998 (crise russa), novembro de 1998
(pacote do FMI) e janeiro de 1999 (mudanga no regime cambial), identifica-se
que a formulagdo e condugdo da politica econdmica teve como objetivo principal
a estabilizacdo de precos. Nesse sentido, o policymaker compromete-se com
uma regra de politica que estabelece a manutencdo das taxas de inflacdo em
patamares reduzidos. Para tanto, o Governo utilizou-se de politica monetaria
altamente restritiva, associada a uma regra de nao desvalorizagcdes cambiais.

A eclosdo da crise asiatica criou uma expectativa de instabilidade no mercado
financeiro internacional, que se refletiu no aumento do risco associado aos investi-
mentos nas economias emergentes (BACEN, 1998a). A conjuntura da economia
brasileira, no momento da crise, caracterizava-se por uma trajetoria ascendente
da atividade produtiva, redu¢do das taxas de inflagdo e tendéncia de estabiliza¢do
do déficit comercial.

Com o intuito de diminuir as especulacdes sobre o impacto da crise sobre a
economia brasileira e evitar um ataque especulativo mais severo ao real, o Banco
Central dobrou as taxas de juros basicos (Selic), passando de 22% em setembro
de 1997 para 42,2% em outubro de 1997. Esta politica, aliada & manutengdo da
politica cambial, possibilitou a reversdo das expectativas, retornando a normali-
dade o mercado de cambio (BACEN, 1998b).

Esse periodo de turbuléncia levou a uma redugdo das reservas da ordem de
US$8,2 bilhdes entre setembro e outubro de 1997. Este comportamento foi
revertido em novembro de 1997, devido, em parte, as medidas que objetivavam
captacdo de recursos externos e a propria percepgao, por parte dos agentes
econdmicos, que os efeitos da crise tinham carater transitorio. As reservas esta-
bilizam-se em US$52 bilhdes em novembro de 1997.

Mesmo diante de situagdes adversas, observava-se o comprometimento da
autoridade monetaria com a regra de politica adotada. Esta idéia ¢ fortalecida
pela adogao das seguintes medidas: alta dos juros, atuacdo direta do Banco Central
no sentido de captar reservas, medidas fiscais (Pacote 51), leildes cambiais de
venda de divisas, entre outras (BACEN, 1998).
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O segundo episddio que afetou a economia brasileira foi a crise internacional
acarretada pela moratoria russa e reestruturagdo de sua divida interna. Cabe
ressaltar que a instabilidade internacional fez com que organismos internacionais
discutissem uma interven¢ao de forma coordenada, a fim de diminuir os efeitos
da crise sobre os paises emergentes e desenvolvidos (IPEA, 1998a).

Diante deste cenario, o Governo brasileiro enfrentou a crise com o comprome-
timento de manutencao das regras anteriormente estabelecidas, ou seja, a estabi-
lizagdo de pregos. Para tal, conduziu a politica monetaria por meio de um au-
mento da taxa de assisténcia financeira (TBAN), suspendeu temporariamente a
taxa basica (TBC) como referéncia para as operagdes de assisténcia financeira
de liquidez, redefiniu regras relativas ao recebimento do compulsoério e condu-
ziu 0 monitoramento da Selic mediante operag@o primaria e secundaria no mer-
cado aberto, o que levou a taxa Over/Selic de 33,5% para 39,3% no periodo de
setembro a outubro de 1998 (BACEN, 1998c). Cabe salientar que esse choque
externo afetou a economia brasileira no seu ambito interno, notadamente na per-
da de reservas cambiais e no aumento do déficit nominal; entretanto, mesmo em
condi¢des adversas, a autoridade monetaria, a exemplo da crise asidtica, manteve
seu compromisso com a estabilizagdo, tomando para tanto medidas apropriadas,
além de defender o regime de bandas cambiais.

Em novembro de 1998, o pais fechou um acordo com o Fundo Monetario
Internacional, com o objetivo de garantir a consisténcia temporal da politica
econdmica, assim como fortalecer a credibilidade do Brasil perante o mercado
internacional. O acordo fortalecia a idéia de manutencdo das regras vigentes.
Entre as principais medidas destacam-se a geragdo de superavits comerciais,
diminuicdo gradativa das despesas com juros da divida, equilibrio das contas
publicas, aprova¢ao de reformas estruturais, entre outras (IPEA, 1998b).

Entretanto, desde o segundo semestre de 1997, fortes eram as pressdes sobre
as reservas cambiais brasileiras. No final de 1998, a excessiva fuga de capitais
verificada, apesar das elevadas taxas de juros oferecidas pelos papéis brasilei-
ros, levou os agentes econdmicos a suspeitarem da capacidade das autoridades
monetarias na defesa da banda cambial. Essas pressoes intensificaram-se no inicio
de 1999, de tal forma que, em 13 de janeiro de 1999, o Banco Central cedeu as
pressdes e ampliou a banda cambial, aumentando as intervengdes tanto no
mercado a vista quanto no mercado futuro; contudo a ampliagdo da banda cam-
bial ndo proporcionou os efeitos esperados sobre as reservas, levando o Banco
Central, em 15 de janeiro de 1999, a flexibilizar a politica cambial mediante a
adogdo do regime flutuante. A taxa de cdmbio média para janeiro foi de R$1,52/
USS$ e para fevereiro de R$1,91/US$ (Campelo Jr., 1999).
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Hipoteses e Testes Empiricos

Com o objetivo de avaliar se 0 mercado promoveu ajustes nos pre¢os, nos
choques tanto de origem externa quanto interna, foram calculados os retornos
diarios anormais ao redor das quatro datas selecionadas em periodos alternativos
de 20 dias anteriores e 21 dias posteriores (incluindo a data zero), 10 anteriores
e 11 posteriores, 7 anteriores e 8 posteriores, 5 anteriores ¢ 6 posteriores ¢ 3
anteriores e 4 posteriores. Cabe ressaltar que o procedimento utilizado para a
determinag@o pontual das datas dos eventos se deu da seguinte forma: (1) para
os dois primeiros eventos, tomou-se como base o comportamento do dolar via
taxa média do Banco Central (Ptax); (2) no que tange ao acordo com o FMI, a
data escolhida foi a de entrega do memorando de intengdes e (3) quanto a flexibi-
lizagdo do cambio, a data considerada foi o dia 15 de janeiro de 1999, quando a
autoridade monetaria efetivamente abandonou o regime de bandas cambiais. As
hipoteses testadas para cada periodo foram:

H,: os retornos anormais didrios no periodo anterior a data do ajuste da politica
sd0 iguais aos retornos anormais no periodo posterior, incluindo a data zero;

H,: os retornos diarios anormais nos dois periodos sdo diferentes.

Procedeu-se ao teste de somatorio de postos de Wilcoxon. Segundo Sincich
(1996), o somatoério das classificagdes dadas aos retornos didrios anormais
anteriores e posteriores (T1 e T2) serdo estatisticamente proéximos, se as duas
distribui¢des de retornos forem iguais e T1 serd maior (menor) que T2, se D1 for
deslocada para a direita (esquerda) de D2.

Neste trabalho, a estatistica de teste utilizada foi o somatdrio de postos T1,
dado que o numero de dias observados antes do evento (n, ) era inferior a0 nimero
de dias apos o evento, incluindo a data zero (n,).

ResuLTADOS E CONCLUSOES

Pelo teste de Wilcoxon, cujo resultado se encontra no Quadro 1, pode-se
verificar que os retornos anormais diarios nao sdo estatisticamente diferentes
nos periodos caracterizados como crise asidtica e moratoria russa e na data de
divulgacdo do acordo com o FMI, ou seja, ndo houve nenhuma modificagdo
brusca do mercado diante destes eventos. Ja em relacdo a mudanga cambial, os
retornos ex-ante € ex-post mostram-se estatisticamente diferentes em todos os
periodos de analise.
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Quadro 1: Resultado do Teste de Somatoério de Postos de Wilcoxon

Resumo dos resultados
Periodo Estatistica de T C'l:is.e Crise Acordo Muda{lga
teste asiatica russa FMI cambial
20 anteriores Tl Tl 404* 435* 424* 334+
21 posteriores (nl <n2) T2 457 426 437 527
10 anteriores Tl Tl 107* 105%* 106* 71+
11 posteriores (nl <n2) T2 124 126 125 160
7 anteriores Tl Tl 50% 58* 50* 32+
8 posteriores (nl <n2) T2 70 62 70 88
5 anteriores Tl Tl 23% 30* 31* 16+
6 posteriores (nl <n2) T2 43 36 35 50
3 anteriores Tl Tl 9% 15* 14* 6+
4 posteriores (nl <n2) T2 19 13 14 22
* Diferengas ndo significantes estatisticamente
+ Diferengas significantes ao nivel de 5%

Fonte: elaboragao propria a partir dos dados da Economatica.

Os resultados apresentados no Quadro 1 também podem ser verificados pela
analise do Grafico 1.

Grifico 1: Comportamento do IBOVESPA em Periodos de Crise
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Os resultados obtidos via retornos didrios anormais acumulados sdo condizentes
com a proposicao de racionalidade dos agentes participantes do mercado de agdes
brasileiro. A hipétese de expectativas racionais, corroborada pela de eficiéncia
informacional, postula que as varidveis futuras refletem toda a informacao
publicamente disponivel e mudancas nas variaveis correntes e futuras através do
tempo sdo decorréncia exclusiva de mudangas ndo-antecipadas pelos agentes.
Acrescenta-se ainda que somente informagdes correntes novas, que nao pude-
ram ser previstas anteriormente, podem levar os negociadores de um mercado
eficiente a mudarem seus planos.

Dos quatro eventos selecionados, ¢ possivel identificar um padrio relativa-
mente semelhante de comportamento para os retornos do IBOVESPA nos
episodios da crise asiatica, crise russa e acordo com o FMI. Pelo Grafico 1,
observa-se que os retornos diarios anormais acumulados ao redor dessas trés
datas ndo sofreram alteragdes bruscas no intervalo de tempo selecionado para
analise, num total de 20 dias anteriores ¢ 21 dias posteriores ao evento.

Contudo a mudanga cambial, promovida pelo Banco Central em janeiro de
1999, afetou significativamente os retornos diarios anormais do IBOVESPA.
Pelo Quadro 1 e pelo Grafico 1, é possivel identificar dois comportamentos
distintos desses retornos no periodo anterior e posterior a alteragdo do regime
cambial. Nos 21 dias apos a flexibilizagdo do cambio, os retornos apresentam
uma trajetoria ascendente, diferentemente dos 20 dias anteriores, quando se observa
uma trajetoria mais regular.

A partir dessas observagdes, pode-se concluir que, nos periodos caracterizados
pelas crises asidtica e russa, as medidas restritivas adotadas pelo Governo,
materializadas principalmente pela elevagdo dos juros domésticos, visavam a
preservagdo dos fluxos de capitais externos e, conseqiientemente, do nivel de
reservas cambiais. A adocdo de tais medidas refor¢ava, junto ao mercado, o
compromisso com a manutengdo das regras.

Com relagdo ao acordo brasileiro com o FMI, era patente que, para a manutencao
do regime de bandas cambiais, o pais necessitaria de um aporte de recursos por
parte de organismos internacionais que viabilizasse o equilibrio do balango de
pagamentos e resgatasse a credibilidade do pais junto & comunidade financeira
internacional. Diante do compromisso do Governo de nao desvalorizar discricio-
nariamente o real, os agentes também avaliaram corretamente o acordo com o
FMI, o qual foi acrescentado ao conjunto de informag¢des como uma medida de
contingéncia, e ndo de socorro, ao Brasil. Essa observacao ¢ corroborada pelo
Grafico 1, em que se nota que os retornos apresentam um trajetoria sem grandes
oscilacdes.
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Em relagdo a mudanga cambial, amparando-se na hipotese de expectativas
racionais, € possivel afirmar que os agentes ndo anteciparam esse evento, o qual
caracterizaria um choque aleatorio ndo incorporado ao conjunto de informagdes
dos agentes. A luz da hipétese de eficiéncia informacional, pode-se afirmar que
se tratava de uma informagao ndo prevista e, portanto, ainda ndo precificada.
Tais afirmagdes podem ser corroboradas pela seguinte percepgdo de um player
atuante no mercado:

“[...] desde a crise da Russia vinhamos chamando a aten¢do para a insus-
tentabilidade da politica cambial, a proximidade de uma livre flutuacao
da taxa de cambio e o provavel sucesso desta mudanca em termos de
manutencao dos baixos patamares de inflagdo e recuperagdo das expecta-
tivas positivas para [a] economia, dados fatores ja existentes como a pratica
de elevadas taxas de juros desde a crise da Asia, a recessido da economia,
a auséncia de mecanismos de indexagdo de precos e salarios e os grandes
avancos em termos de produtividade e dinamismo de nossa economia nos
ultimos anos. No entanto, na entrada do ano os mercados ndo precificavam
corretamente este cenario de ruptura e rapida recuperagdo” (Banco Liberal,
1999).

Esse comportamento ¢ compreensivel na medida em que havia, naquele
momento, a confianca do publico na manutencao das bandas cambiais, tendo em
vista o comportamento das autoridades econdmicas brasileiras nos episodios da
crise asiatica e russa e o acordo com o FMI. Cabe salientar que era crescente
também a percepcao do publico quanto a incapacidade do Governo em manter
seu compromisso, qual seja, a defesa da banda cambial e a manutengdo da regra
de ndo-desvalorizagdes. Diante de uma situagdo adversa de fuga de capitais
externos e taxas de juros elevadas, o Governo optou por abandonar a regra,
perdendo, com isso, credibilidade junto aos agentes internos e externos. Esse
fato novo ou evento surpresa gerou uma mudanga na tendéncia verificada no
mercado acionario brasileiro, como pode ser verificado no Grafico 1.

Em sintese, observou-se que o comportamento da autoridade monetaria em
face da crise asiatica e da crise russa e o proprio acordo com o FMI foram devida-
mente avaliados pelos agentes econdmicos como sendo medidas que fortaleciam
o comprometimento do Governo com as politicas anteriormente anunciadas, ndo
gerando por isso alteragdes bruscas nos retornos diarios do IBOVESPA. Por sua
vez, a mudanga cambial caracterizou-se numa surpresa ou choque aleatorio para
o publico, na medida em que se materializou no abandono da regra de politica
econdmica repetidamente anunciada e defendida pelo Governo em episddios
passados. Pode-se afirmar, portanto, que o mercado de capitais brasileiro se
mostrou eficiente, em sua forma semiforte, em relagdo a condugao de politica
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econdmica num cendrio de regras. J4 em relacdo a avaliagdo da eficiéncia na
forma forte, a mesma afirmagéo nao seria viavel, dado que a percepgao de, pelo
menos, um participante do mercado nao foi amplamente compartilhada pelos
demais e, portanto, incorporada aos precos das agdes.

NoTAs

lVaria(;()es antecipadas em politicas fiscal ¢ monetaria ndo causam efeito algum em variaveis
reais, como taxa de desemprego e produto real. Esta conclusdo ¢ chamada, pela economia novo-
classica, de Proposigao de Ineficacia das Politicas. Essa proposicdo de ineficacia ja pressupde por
sua vez a desejabilidade de se conduzir a politica econémica por meio de regras de politica de
feedback.

* Para uma resenha detalhada sobre a literatura de inconsisténcia temporal e credibilidade, ver
Arbex, Almeida e Fontes (1997).

*Se & assume um valor proximo a zero, o que normalmente ocorre para dados diarios ou semanais,
aequagdo (2) € um passeio aleatorio. Se os agentes econdmicos sdo racionais e esperam que a taxa
de retorno presente permanega constante, entdo ndo ¢ possivel estabelecer alguma regra de
negociagdo que utilize informagdes passadas para obter lucros supernormais.
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