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RESUMO

Existem poucos estudos sobre a dinamica dos precos de titulos e comportamento aleatorio
nas variagbes para mercados emergentes da América Latina, e 0os que existem mostram
resultados conflitantes. Neste estudo € utilizado o teste quociente de variancia e um
conjunto de outros testes, ambos nas versdes paramétricas e nao-paramétricas sobre as
variagdes dos indices dos mercados da Argentina, Brasil, Coldmbia, Chile, México e
Venezuela. Os dados sdo relativos a indices de pregos semanais dos mercados expressos
em dolares americanos obtidos do International Finance Corporation abrangendo o
periodo 1990 - 1999 e dois subperiodos. Os resultados mostram que para os mercados da
Argentina e do Brasil ndo ha evidéncias de previsibilidade, estando eles de acordo com o
modelo de caminho aeatdrio. Em contraste, os mercados da Colémbia e do Chile

apresentam uma grande tendéncia contraria ao modelo de caminho aleatorio.

Palavras-chaves. América Latina, hipGtese do caminho aleat6rio, quociente de variancia.



ABSTRACT

The few existing studies on equity price dynamics and random walks for Latin American
emerging equity markets show confliting results. This study uses variance ratio test and
other tests on the versions parametric and nonparametric on stock returns stock prices
indexes in Argentina, Brazil, Colombia, Chile, Mexico and Venezuela. The data are
comprised of weekly stock prices indexes expressed in U.S. dollar from the International
Finance Corporation for the 1990 - 1999 period and two sub-period. The results show that
equity prices in Argentina and Brazil follow a random walk. In contrast, the Colombia and

Chile indexes show a greater tendency contrary random walk model.

Keywords. Latin American, random walk hypothesis, variance ratio.
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1 INTRODUCAO

Uma das grandes éreas de pesquisa, tanto académica, como também ndo académica
(representada pelos grandes investidores e institui¢des financeiras) da Moderna Teoria de
Financas esta ligada a andlise da eficiéncia no processo de formacao de pregos no mercado
de agOes (preco justo). Narevisdo de literatura realizada por Fama (1970, 1991), a grande
maioria dos estudos foi incapaz de rgjeitar a hipotese de que as variagbes nos pregos
seguem um caminho aleatorio. De certa forma, esse fato vem a corroborar com a hipétese
de mercado eficiente.

A hipotese de mercado eficiente estipula que os mercados estejam cada vez mais
abertos a qualquer tipo de publico e que os pregos devam refletir a maior disponibilidade
de informacdo, sendo, portanto, estimados com maior precisdo. Em outras palavras,
facilitando o acesso de investidores domésticos e internacionais, abrir-se-ia caminho a um
maior volume de informagdes, as quais corroborariam para que o preco atual no mercado
Sgja um prego justo.

Por outro lado, ha fortes evidéncias de heteroscedasticidade condicional em muitas
séries de tempo financeiras, significando que os retornos ndo sdo Independente e
| denticamente Distribuidos (i.i.d.). Somados a isso, estudos mais recentes mostram que o
retorno das agOes possui certo grau de previsibilidade. No que diz respeito ao mercado de
acOes americano, Lo e Mackinlay (1988) rejeitaram fortemente a hip6tese do caminho
aleatério para retornos semanais e brandamente para retornos mensais, indicando uma
correlacdo positiva para as variagbes dos precos. Fama e French (1988) e Poterba e
Summers (1988) também encontraram indicios de previsibilidade nas variagdes dos precos
no mercado americano.

Um problema com os testes utilizados por Lo e Mackinlay (1988) e Poterba e
Summers (1988) ¥ quociente de varidncia ¥4 reside no fato de que a énfase € dada sobre a
individualidade do teste estatistico, ignorando as implicacbes de um teste conjunto. Esse
problema, segundo Savin (1984), pode levar a inferéncias (generalizagdes) ndo confiaves
sobre as estimativas obtidas.

Ha duas razfes essenciais para a utilizagdo do teste conjunto antes do individual. A
primeira, segundo Savin (1984), diz respeito ao fato de que confiar na significancia do
teste estatistico individual induz a uma tendéncia de super-rejeitar a hipotese nula, pois

espera-se encontrar pelo menos um dos valores (de um vetor de quociente de variancia)



diferente do valor esperado. A segunda razdo, segundo Richardson (1993), se refere a
possibilidade de a utilizagdo de observacOes sobrepostas (overlapping observations)
induzir a autocorrelacdo serial artificial do quociente de varidncia individua, e isso
prejudica o tamanho do teste (test size) porque o calculo do quociente de variancia para
diferentes defasagens (ags) carrega informagdes similares, sejam elas reais ou espurias.
Uma alternativa eficiente para resolver esses problemas foi apresentada por Chow e
Denning (1993), com o teste de quociente de variancias mltiplas.

Outro problema com os testes utilizados por Lo e Mackinlay (1988) e Poterba e
Summers (1988) é que, em trabalhos empiricos, ndo € raro encontrar uma mistura de
resultados na aplicacdo do teste de quociente de variancia, como, por exemplo, com Liu e
He (1991); Ojah e Karemera (1999) e Grieb e Reyes (1999). A conclusdo desses estudos
ficou muito sensivel a escolha do nimero "q" de retornos agregados. JA Wright (2000)
apresentou um teste ndo-paramétrico alternativo mais robusto a essa ambiguidade. Essa
dternativa € desenvolvida tendo como base a formulagdo do proprio teste de quociente de
varianciade Lo e Mackinlay, mas utilizando os postos e 0s sinais no lugar das variacfes de
preco.

Por s, os estudos de Lo e Mackinlay, Fama e French e Poterba e Summer
chamaram a atencdo dos pesquisadores, pois tratavam do mercado americano, 0 maior
mercado do mundo aproximadamente 83 vezes maior que o mercado brasileiro em termos
de capitalizacdo de mercado e aproximadamente 89 vezes maior em termos de volume
negociado (ver Tabela 1). A questdo que se coloca é que, se 0 maior e um dos mais
desenvolvidos mercados de agOes apresenta grau de previsibilidade em seus retornos, qual
ndo apresentaria? Em teoria, 0s demais mercados, menores e menos desenvolvidos,
deveriam apresentar um grau de previsibilidade ainda maior.

Mas a propria previsibilidade, nas variagdes dos pregos, € um trunfo para a hipétese
de mercado eficiente. A participacdo de um grande nimero de investidores a procura de
retornos anormais® tenderd a eliminar rapidamente tal possibilidade. Isso implica que,
quanto mais eficiente for um mercado, mais aleatérias seréo as sequéncias das variagdes

dos pregos dos ativos negociados, ou mais rdpida sera a correcdo de tal distor¢do. Essa é

! Retorno anormal é tudo que diferir do estipulado por um modelo de equilibrio, como, por exemplo, o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). O
CAPM estipula que o retorno esperado de um ativo, num mercado em equilibrio, é o retorno livre de risco
adicionado de uma parcela relativa ao prémio pelo risco de mercado desse ativo. Matematicamente, é dado
por: Re = Re + b(Ry - Re). O retorno anormal é a diferenca obtida entre o retorno real e o retorno esperado
(RA = RR - RE)



uma das razbes que tornaram a hipétese de caminho aleatério e a sua parente mais
proxima, a hipétese de mercado eficiente, icones da moderna Teoria de Finangas, embora
certo grau de previsibilidade ndo signifique que o mercado sgja ineficiente.

A partir de 1990, os mercados de titulos da América Latina passaram a ficar mais
expostos ao crescente fluxo de investimentos estrangeiros. Argentina, Brasil, Colémbia,
Chile, México e Venezuela reduziram significativamente as restricbes frente ao capital
internacional. No periodo imediatamente anterior de 1990, os mercados da América Latina
comegaram a ser acessiveis, de forma primaria, aos investidores estrangeiros por meio dos
contry funds. A expansdo das facilidades ao investimento estrangeiro tem reforgado um
rapido crescimento desses mercados em termos de capitalizacdo de mercado e volume de
negoci agao.

Os seis paises da América Latina incluidos neste estudo sdo Argentina, Brasil,
Coldmbia, Chile, México e Venezuela. Esses s80 0s maiores e mais estaveis mercados nas
América do Sul e Centra. A capitalizacdo do mercado brasileiro, 0 maior na América
Latina, no final de 1998, foi de 160,89 bilhGes de ddlares, com mais de 500 empresas
listadas em bolsa que apresentavam um valor médio de 305,30 milhdes de dblares. Ja a
Venezuela, 0 menor mercado, apresentava, em 1998, uma capitalizacéo de 7,59 bilhdes de
ddlares com apenas 94 empresas listadas em bolsa que apresentavam um valor médio de
80,70 milhdes de dolares. Observando os valores referentes a capitalizacdo de mercado, na
Tabela 1, fica evidenciado que, para Argentina, Brasil e Colémbia, 0 crescimento €
superior a0 dobro do crescimento do mercado americano. Referente ao volume de
negociacdo, a Argentina e o Brasil ocupam posicdo de destaque; 0 mercado argentino
cresceu aproximadamente quatro vezes mais, € 0 mercado brasileiro, aproximadamente
seis vezes mais em relacdo ao volume de negociacdo anual do mercado americano.

Referente a Tabela 1, cabe destacar que o valor da capitalizacdo de mercado é
representativo do valor das empresas conforme determinado pelo preco de mercado de suas
acOes em circulacdo, o valor da capitalizacdo de uma empresa é obtido pela multiplicacéo
do nimero de acgbes em circulagdo pelo prego de mercado corrente da acdo. Ja o vaor
médio das empresas é obtido pela razdo entre a capitalizacéo de mercado e 0 nimero de
empresas na bolsa.



Tabela 1: Evolugdo da capitalizacdo de mercado, volume de negociacéo e do nimero

de empresas, no periodo de 1990 - 1998, nos paises da América Latina e nos EUA.

Pais Periodo Crescimento ©
1990 1998 1998/1990

Argentina  Capitalizaco de mercado® 3,27 45,33 13,86
V olume de negociacao® 0,85 15,08 17,74
NUmero de empresas listadas 179 130 0,73
Vaor médio das empresas’ 18,26 348,70 19,20

Brasil Capitalizacao de mercado 16,35 160,89 9,84
Volume de negociacdo 5,60 146,59 26,18
NUmero de empresas listadas 581 527 0,91
Vaor médio das empresas 28,14 305,30 10,85

Colébmbia  Capitalizacdo de mercado 1,40 13,36 12,79
Volume de negociacdo - 1,54 -
NUmero de empresas listadas 163
Vaor médio das empresas 81,90

Chile Capitalizacao de mercado 13,65 51,87 3,80
Volume de negociacdo 0,78 4,42 5,67
NUmero de empresas listadas 215 277 1,29
Vaor médio das empresas 63,49 187,20 2,95

Meéxico Capitalizacéo de mercado 32,73 91,75 2,80
Volume de negociacdo 12,21 33,84 2,77
NUmero de empresas listadas 199 194 0,97
Vaor médio das empresas 164,47 472,90 2,88

Venezuela  Capitalizagcdo de mercado 8,40 7,59 0,44
Volume de negociacdo - 151 -
NUmero de empresas listadas 94
Vaor médio das empresas 80,70

EUA Capitalizacdo de mercado 3.059,43  13.451,35 4,40
Volume de negociagdo 1.751,25 13.148,48 4,30
NUmero de empresas listadas 6.599 8.450 1,28
Vaor médio das empresas 463,62 1.591,87 3,43

Fonte: International Finance Corporation. Valores de final de ano.

a Crescimento expressa 0 nimero de vezes que os valores cresceram no periodo (1998/1990);

b) Os vaores da capitalizagdo de mercado e do volume de negociagdo estdo expressos em hilhSes de
ddlares americanos;

¢) O vaor médio das empresas esta expresso em milh&es de dolares americanos.



Neste trabalho, é aplicado um conjunto de testes paramétricos e nao-paramétricos
sobre os indices representativos do mercado de acles de seis paises da América Latina e
sobre uma "amostra controle”, o mercado americano. A idéa bésica do estudo é evidenciar
0 comportamento caracteristico desses mercados relativo a Hipdtese do Caminho
Aleatorio. Nesse sentido, o enfoque € direcionado para os testes quociente de variancia, na
versdo modificada para comparagdes conjuntas de mdltiplas variéncias e na verséo nédo-
paramétrica, que utiliza os postos e os sinais das variagdes de preco no lugar das proprias

variagoes.

1.1  Objetivos

Embora muitas tenham sido as pesquisas que afloraram sobre o comportamento dos
precos nos mercados de aces da América Latina, muito pouco tem sido 0 consenso dos
resultados obtidos. Devido a grande divergéncia de resultados, ainda ndo € possivel afirmar
com relativa certeza se 0s processos de formagdo dos precos nos mercados latinos estéo de
acordo com o0 modelo de caminho aleatdrio, ou se € possivel a previsdo em tais mercados
com base nas variagdes de prego de periodos anteriores.

A luz das evidéncias de previsibilidade nas variagdes dos pregos das acbes em
mercados mais desenvolvidos e instigado pela divergéncia de resultados recentes relativos
a0 mercado latino-americano, o objetivo primordia do presente trabalho é contribuir para
0 debate e procurar obter um consenso sobre o comportamento das variagcdes dos precos
das agcOes em seis paises da América Latina, especificamente Argentina, Brasil, Coldmbia,
Chile, México e Venezuela, ao longo do periodo de Janeiro de 1990 até Dezembro de
1999, relativo & Hipdtese do Caminho Aleatério. Na investigacdo, sera utilizada uma
bateria de testes tradicionais e recentes, tanto na abordagem paramétrica, quanto na
abordagem n&o-paramétrica. A proposicao a ser verificada pelo estudo pode ser estruturada
pelas seguintes hipoteses:

Ho. O processo de formacdo dos preco representativos dos mercados de agbes dos

paises analisados comportam-se conforme o modelo de caminho aeatério;



Hi.

v

O processo de formagdo dos preco representativos dos mercados de agOes dos
paises analisados apresentam grau significativo de previsibilidade e seus precos néo

estdo de acordo com o modelo de caminho aleatoério.

Especificamente, desgia-se verificar, para os mercados de agbes da Argentina,

Brasil, Coldmbia, Chile, México e Venezuda, se:

)

i)

i)

V)

12

0 processo de formagdo dos pregos estdo de acordo com a Hipotese do Caminho
Aleatorio;

o comportamento dos indices de precos dos mercados de acdes dos paises da
América Latina sdo semelhantes entre s em relacdo a previsibilidade de suas
variacoes.

ha diferenciacdo nos resultados, no que tange a Hipdtese do Caminho Aleatério, em
periodos menores e mais recentes de tempo (1990-1994 e 1995-1999) em relacéo a
um periodo mais longo (1990-1999);

ha distor¢cdes nos resultados obtidos através de testes paramétricos e de testes ndo-
paramétricos.

Justificativa

Na atualidade, o0 mundo encontra-se passando por um periodo de grandes

transformagBes num ritmo muito répido. Decorrente da globalizacdo surge a necessidade

da formagdo de blocos econbmicos entre paises, principalmente por estratificacdo

geogréfica, como dternativa para ndo serem individuamente varridos do cenario

comercial internacional. Os blocos, em s, procuram aumentar o poder de barganha,

principalmente entre os paises em desenvolvimento, frente aos concorrentes mais

desenvolvidos e poderosos.

O avanco da tecnologia de informacd e a grande mobilidade do capital

internacional fazem com que eventos econdmicos ocorridos em determinados mercados



(V7

estendam seus efeitos sobre muitos outros mercados, principalmente os de paises
emergentes, que podem ser considerados mais frageis em relacdo aos paises desenvolvidos.
Exemplos desse fato € o caso da crise do México (1994-1995) e da crise cambial da Asia
(1998).

Mais recentemente, outros aspectos, como a politica de taxa de juros americana,
tém provocado efeitos negativos, ndo sd na economia brasileira, como também nos demais
paises latinos. Tais fatos, associados ao comportamento pardelo de variaves
macroecondmicas na economia de cada pais, induzem a efeitos em cadeia sobre as bolsas
de valores de paises emergentes.

Nesse sentido, Costa Jr e Leal (1997) examinaram a relacdo de causalidade de
Granger entre os mercados de agdes da Argentina e do Brasil e sugeriram a existéncia de
elos entre os dois mercados. Posteriormente, 0s mesmos autores apontaram uma integracéo
regional e internacional do mercado acionério brasileiro e apenas uma integracéo regional
do mercado argentino com o brasileiro (Costa Jr, Leal e Lemgruber 2000).

Portanto, € de suma importancia o desenvolvimento de pesguisas que explorem
cada vez mais o comportamento dos precos representativos dos mercados de agdes, da
América Latina e suas respectivas variagdes. Considerando a crescente capitalizacdo de
mercado no periodo e o maior interesse dos investidores no mercado de agBes da América
Latina, bem como a necessidade de se ter uma posicdo mais clara a respeito da
previsibilidade nas variagdes dos precos, acredita-se que o presente trabalho venha a ser de
grande utilidade prética, servindo como orientacdo a atuais e futuros investidores.

Este estudo esta estruturado em seis segdes, contando com esta introdugdo, onde
foram levantados a problemética e os objetivos. Na segunda secéo, € realizado uma revisao
de literatura, tanto em termos historicos do modelo de caminho aeatério, quanto em
relacdo ao comportamento dos pregos na América Latina. Naterceira segéo, é realizado um
desenvolvimento em termos de modelagem referente a topicos relacionados ao modelo de
caminho aeatério e, também, sdo apresentados alguns dos principais resultados dos
estudos de Lo e Mackinlay. Na quarta secdo, sdo apresentados alguns aspectos
metodol 6gicos que nortearam a pesquisa. Na quinta se¢do, so apresentados e discutidos os
resultados obtidos, e na Ultima secdo, sdo apresentados as conclusdes e sugestdes para

futuras pesquisas na &rea.



2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo tem por objetivo apresentar uma revisdo bibliografica de forma
abrangente sobre o assunto investigado. E feita uma revisio sobre os fatos histdricos
relacionados a0 modelo de caminho aeatério no mercado de acbes. Também sdo
apresentados alguns resultados e conclusdes dos estudos de Lo e Mackinlay (1988, 1997)
sobre o caminho aleatério no mercado americano. Por ultimo, é realizada uma reviséo dos
principais estudos que versam sobre 0 comportamento dos precos no mercado de agdes da

América Latina

21 Revisdo histérica

O modelo de caminho aeatério para 0 mercado financeiro foi desenvolvido pelo
matematico Louis Bachelier em 1900, quando elaborou sua tese de doutorado. O estudo
investigou a correlagdo linear nos precos de titulos financeiros (opgdes). Para Bachelier, a
determinacdo das flutuacGes dos precos depende de um numero infinito de fatores. Esses
fatores agem influenciando os pregos para mais ou para menos. Assim, a probabilidade de
aumento dos pregos dos titulos a qualquer momento seria idéntica a probabilidade de sua
diminuicéo.

Embora atese de Bachelier ndo tenha sido muito notada quando de sua publicacéo,
0 suporte matematico que acompanhava a teoria do processo aleatdrio acabou por antecipar
por cinco anos um famoso trabaho de Albert Einstein sobre o movimento aeatério
origin&rio da colisdo de moléculas de gas, em 1905. O trabalho de Einstein consistiu ha
descoberta da equacdo que descreve o fendmeno do movimento molecular aeatério,
também conhecido como movimento browniano, ou processo de wiener, que € exatamente
a equacdo desenvolvida por Bachelier para descrever o comportamento dos pregcos dos
ativos financeiros.

O movimento browniano foi descrito pela primeira vez pelo boténico Robert
Brown, em 1827, ao observar que o pdlen de diversas plantas dispersava-se na agua sob a
forma de um grande nimero de particulas em diregbes que estariam de acordo com as do

caminho aeatério, porém com caracteristicas especificas das ciéncias fisicas. O primeiro



tratamento matemético rigoroso do movimento browniano foi, entdo, atribuido (“por
desconhecimento do estudo de Bachelier") ao trabalho posterior de Einsten em 1905.

Como salienta Cunningham (2000), embora o estudo desenvolvido por Bachelier
tenha sido de interesse direto e imediato aos fisicos e mateméticos, ndo foi capaz de
seduzir os economistas, j& que pesquisas anteriores a 1950 ndo faziam referéncia a sua tese
ou a teoria do processo aleatdrio no mercado financeiro. O trabalho de divulgacéo do
estudo de Bachelier coube ao economista Paul Samuelson, que, avisado pelo seu amigo
Leonard Savage, em 1950, da descoberta de um livro publicado em 1914 sobre a teoria do
processo aleatorio, leu o estudo de doutorado de Bachelier e providenciou sua tradugdo
para o inglés.

Com o trabalho de Bachelier ainda caido no esquecimento, o estatistico Maurice
Kendall acabou por ganhar os créditos de chamar a atencdo dos economistas para 0 modelo
de caminho aeatério? . Kendall (1953) analisou o comportamento das variacdes dos precos
de indices de acbes e de mercadorias (trigo) na Bolsa de Valores de Londres, quando
concluiu serem estas variagcbes completamente aleatérias, ou sgja, ndo havia qualquer
informacdo nos retornos histéricos dos precos que gjudasse a prever 0 seu comportamento
futuro ou a identificar regularidades ou sazonalidades. Portanto, os
precos seguiam um caminho aeatério. Os resultados do estudo de Kendall foram
sustentados pelo estudo de Granger e Morgenstern (1963).

Alguns autores de classicos livros-texto em Finangas tém sugerido que a Hipotese
de Mercado Eficiente foi desenvolvida de maneira pouco comum dentro do meio
cientifico®. A peculiaridade é que a hipétese foi colocada & prova antes da existéncia da
teoria, tendo sido iniciada com Bachelier, em 1900, e continuada por estudos posteriores
até 1960. A teoria sobre a Hipotese de Mercado Eficiente foi proposta somente em 1965
pelo economista Paul Samuelson.

Samuelson (1965) procurou sintetizar uma idéla sobre 0 comportamento das
flutuacbes dos pregos em seu artigo Proof that properly anteciped prices fluctuate
randomly. Sua idéa € de que, num mercado informacionalmente eficiente, os precos
mudam, mas sao imprevisiveis, e isso sO é vdido desde que ees incorporem as
expectativas e informacdes de todos os participantes do mercado. Em outras palavras, se

ndo existirem barreiras a informagdo nem custos de transag&o, a variagdo de pregos para o

2 Mesmo em trabalhos posteriores & traducéo da tese de Bachelier para o inglés, Kendall continua a ser
referenciado como o descobridor do percurso do caminho aleatério nos precos dos ativos financeiros. Ver,
gor exemplo, LeRoy (1989) e Brealey & Myers (1992).

Ver, por exemplo, Brealey & Myers (1992) e Elton e Gruber (1991).



préximo periodo sera reflexo da informacdo para esse periodo, e sendo essa informagao
imprevisivel, as variagbes nos precos também seguirdd 0 mesmo caminho. Para
Samuelson, a adeatoriedade € alcancada através da participacdo ativa de muitos
investidores que procuram maximizar suas riquezas. Quanto mais eficiente for o mercado,
mais aeatdria sera a mudanca nos pregos, de maneira que sejam totalmente aleatérios.

Os trabalhos iniciais ndo identificaram nenhum indicio de previsibilidade nas
variagOes dos pregos das agdes. Mas, com 0 aprimoramento e a maior difusdo das técnicas
estatisticas pelos economistas financeiros, os estudos sobre o mercado de capitais se
multiplicaram, e comecaram a aparecer algumas evidéncias de que retornos diérios,
semanais e mensais tém algum grau de previsibilidade. E o caso dos trabalhos de Fama
(1965) e Fisher (1966). Fama (1965) constatou que a autocorrelacéo de primeira ordem
para retornos diarios de 23 das 30 acdes do Dow Jones Industrials era positiva; ja os
resultados de Fisher (1966) sugerem gque a autocorrelagdo de retornos mensais em
portfolios diversificados € positiva e maior do que em agdes individuais.

Apbés a teoria da Hipdtese de Mercado Eficiente ter sido introduzida por
Samuelson, em 1965, dois outros autores contribuiram em muito para 0 Sseu
desenvolvimento. Mais precisamente s80 os estudos de Roberts (1967) e Fama (1970) que
despenderam esforcos na distingdo entre trés formas de eficiéncia®. Segundo os conceitos
desses autores, a eficiéncia de mercado pode ser classificada como: i) eficiéncia na forma
fraca; i) eficiéncia na forma semiforte, e iii) eficiéncia na forma forte. A classificagdo
proposta pel os autores esta diretamente associada a diferentes tipos de informagdo (Figura
1), ou sgja, eficiéncia informacional.

O mercado € eficiente na forma fraca se os pregos das acOes ja refletem todas as
informacBes que podem estar contidas nas suas séries historicas. Portanto, sob esta
hipétese, 0 estudo do comportamento histérico das taxas de retorno das acBes em nada
podera contribuir para a definicdo de estratégias de negociacdo que possam garantir
retornos anormais. A eficiéncia na forma fraca geramente é verificada através do modelo
de caminho aleatério. E importante sdientar que o modelo de caminho aleatério é
aquele em que sucessivas mudancgas de preco ndo sdo correlacionadas ao longo do tempo.
Portanto, qualquer mudanca nos precos das acBes serd resultado da chegada de novas
informagdes a0 mercado, e 0 processo continuo de absor¢do das informagdes eliminara

qualquer possibilidade de correlacdo nas sucessivas mudancas de precos.

* O crédito sobre a classificacio da eficiéncia nas formas fraca, semiforte e forte é atribuido a Harry Roberts
(1967) ¥4 ver, por exemplo, Fama (1970).



Eficiénciaforte

Eficiéncia semiforte

Eficiéncia fraca

Informagéo das Informacéo de Informagdo n&o
séries histéricas relatérios publicos. publica (inside
dos pregos. information).

Figural - Classificag&o da eficiéncia de mercado e os diferentes tipos de informagéo.

A €ficiéncia na forma semiforte presume que toda informacéo publica, disponivel
para avaliacdo, esteja incorporada nos precos. Esse conceito engloba, além das séries
histéricas dos precos, as demonstracdes financeiras, planos operacionais e mercadol 6gicos
publicamente disponiveis para avaliagdo. Observando a Figura 1, € possivel verificar que a
forma semiforte depende da validade da forma fraca de eficiéncia, e esta, da auséncia de
correlacdo nas variagdes dos pregos dos titul os.

A €ficiéncia na forma forte se estende muito adém de um simples modelo de
caminho aeatdrio. Presume-se que o0s precos das acles reflitam tanto informagtes
disponivels, quanto informagdes privilegiadas, ndo disponiveis a todos os investidores
(inside information). A forma forte de eficiéncia € um caso extremo, em gue, a posse de
informagdo privilegiada ndo seria Util para a definicdo de estratégias de negociacdo que
possam garantir retornos anormais, pois tais informagdes ja estariam refletidas nos precos
dosttitulos.

N&o é dificil imaginar que aforma forte de eficiéncia de mercado € utdpica, pois, se

alguém possui uma informagéo privilegiada (or exemplo, descoberta de uma mina de



ouro), é normal supor que possa obter algum beneficio por esse fato. Tavez isso tenha
desviado a atengdo das investigagdes para as formas fraca e semiforte. A forma fraca é
freqlientemente testada em termos de dependéncia linear entre sucessivas variagdes nos
precos enquanto a forma semiforte é testada em termos de desempenho médio dos fundos
de investimento®. Entretanto, rejeitando a hipdtese nula de caminho aeatério, ndo
necessariamente implica reeicdo da forma fraca, pois, coeficientes de correlacdo
significativos ndo implicam na possibilidade de obtencéo lucros anormais.

Os principais fatos histéricos, descritos neste estudo, relacionados a0 modelo de
caminho aleatério sdo resumidas de forma esquematica na Figura 2.

No periodo de 1900 até 1970, a maioria dos estudos deram suporte a hipétese de
que a variagdo nos precos das acdes seguem um caminho aleatorio. Porém, sua validade
voltou a ser discutida a partir da publicagdo de inimeros estudos que procuravam
identificar anomalias temporais nas variagdes dos precos. Entre esses estudos destacam-se
os de Cross (1973) e French (1980), que investigaram o efeito dia da semana; Rozeff e
Kinney (1976) e Tinic e West (1984), que analisaram o efeito més do ano, e Ariel (1990),
que pesquisou o efeito feriado.

Mesmo sendo significativas do ponto de vista estatistico, as anomalias temporais
ndo conseguiram abalar a solidez dos estudos iniciais sobre caminho aleatério e eficiéncia
de mercado. A principal aegacéo € de que elas ndo apresentam evidéncias de persistirem
apos terem sido descobertas. Esse € 0 caso do estudo de Costa Jr (1990), que investigou 0
mercado brasileiro e identificou que as variacbes médias nos dias proximos ao inicio da
semana sdo inferiores as variages dos dias proximos ao fina da semana. Mas em estudo
posterior, Ceretta e Costa Jr (1999a) ndo mais constataram essa diferenca.

A hipbtese de que as variagbes dos precos seguem um caminho aeatorio €
novamente questionada e sofre um forte abalo com a publicagdo de trés artigos
cléssicos em Finangas dos autores Lo e Mackinlay (1988), Fama e French (1988) e
Poterba e Summers (1988).

® Os gestores de fundos de investimento utilizam-se de informagdes publicamente disponiveis no
gerenciamento de suas carteiras. Portanto, a constatagdo de que ndo apresentem desempenho médio superior

ao indice de mercado corrobora para a hipotese semiforte. Em alguns casos, o desempenho superior de alguns
fundos de investimento ao longo do tempo € atribuido ao viés de sobrevivéncia (ver Ross, Westerfield e
Jaffe, 1995, p. 274).
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Figura 2 - Resumo dos fatos histéricos relacionados ao modelo de caminho aeatorio
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Lo e Mackinlay (1988) utilizaran dados semanais do mercado americano e
acharam evidéncias de autocorrelagdo positiva nos retornos, particularmente em portfolios
formados com agdes de peguenas empresas. Fama e French (1988), usando retornos
mensais, evidenciaram a existéncia de autocorrelacdo serial negativa em periodos longos
no mercado americano. Eles afirmaram que de 25 a 40 % das variagOes dos retornos de
longo prazo podem ser previsiveis a partir de retornos passados. Por sua vez, Poterba e
Summers (1988) utilizaram o teste de quociente de variancia para os mercados de agoes
desenvolvidos e obtiveram indicios de que eles exibem autocorrelacdo positiva no curto
prazo e autocorrelagdo negativa no longo prazo, tanto no mercado americano, cOmo em

outros mercados desenvolvidos.

2.2  Algunsresultados dostrabalhosdelL o e MacKinlay

O trabalho de Lo e MacKinlay (1988) € sem dlvida, um marco para estudos
empiricos sobre a previsibilidade no comportamento das variacGes de preco nos mercados
de aghes. Em seu artigo, os autores fornecem evidéncias de que os pregos das aghes no
mercado americano, representados pelos indices CRSP NYSE-AMEX iguamente
ponderado e CRSP NYSE ponderado pelo valor, e também por portfolios formados com
empresas de pegqueno, médio e grande valor de mercado, ndo seguem um processo do tipo
caminho aleatério (random walk). A investigacdo cobriu o periodo de 06/09/1962 até
26/12/1985, e nos subperiodos 06/09/1962 até 01/05/1974 e 02/05/1974 até 26/12/1985.

Contrariamente aos resultados de Fama e French (1988), que identificaram
correlagdo serial negativa para retornos de longo prazo, Lo e MacKinlay (1988)
evidenciaram correlacdo serial positiva e significativa para retornos semanais e mensais
para os indices de acles, e correlagdo seria negativa para titulos individuais. Contudo, os
autores salientam que estes resultados ndo necessariamente indicam que o mercado de
acOes € ineficiente ou que o prego ndo esteja sendo raciona mente avaliado.

Portanto, sem um modelo econdmico mais explicito dos mecanismos de geracéo de
preco, arejeicdo da Hipdtese do Caminho Aleatério pouco danosa serd para a eficiéncia de
mercado na formagdo do preco das acdes. Assm, mesmo rejeitando alguns modelos
econdémicos de formacdo eficiente de prego, podem existir outros modelos plausiveis que

sgjam consistentes com os resultados empiricos da rejeicdo do caminho aleatério.
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O teste empregado no estudo explora o fato de que o aumento da variancia de uma
série de dados, que seguem um processo de caminho aleatério, esta linearmente
relacionada com o intervalo da amostra. Com isso, a comparacéo por unidade de tempo das
estimativas das variancias pode indicar a rejeicdo ou a aceitabilidade da teoria do caminho
aeatorio.

Os autores iniciam o estudo assumindo que P representa o preco deumaagdo et €0
tempo especifico. Assim, pode-se representar uma série temporal de precos de agdes como
sendo R (t = 1, ..., n), e em termos de logaritmo X; = In R. A Hipdtese do Caminho
Aleatorio pode ser especificadacomo X; = m+ X1 + @, onde mé um pardmetro constante
arbitrario, e; o termo de disturbancia aleatéria e paratodo E[e;] = 0, onde E[- ] representa o
operador esperado.

Lo e Mackinlay salientam que, sob a hipotese tradicional de caminho aleatorio, e; €
restrito a ser Independente e Identicamente Distribuido (i.i.d.). Devido a fortes evidéncias
de que séries de tempo financeiras frequentemente possuem volatilidade que varia de
acordo com o tempo e desviam-se da normalidade, tem-se que a rejeicdo da Hipotese do
Caminho Aleatério (.i.d.) gaussiana, pelo motivo de heteroscedasticidade, sga menos
importante do que arejeicao que for robusta a esse aspecto.

Na Tabela 2, sdo apresentados os resultados do teste quociente de varidncia,
aplicados por Lo e MacKinlay (1988) para os indices CRSP. O estudo compreendeu um
total de 1.216 observacOes semanais, bem como dois subperiodos de 608 observacdes,
utilizando valoresde q = 2, 4, 8 e 16 semanas.

Ja na Tabela 3, sdo apresentados os resultados para 0 mesmo teste (quociente de
variancia) realizado posteriormente por Lo e Mackinlay (1997). Esse novo teste atualiza o
periodo abrangido pela amostra, agora compreendendo um total de 1.695 observacdes
semanais, no periodo completo, dividido em 848 semanas no primeiro subperiodo e 847
semanas no segundo subperiodo.

Os resultados da Tabela 2 mostram que, para o indice CRSP NYSE-AMEX
igualmente ponderado, a Hip6tese do Caminho Aleatério pode ser rejeitada para todo o
periodo e nos dois subperiodos. No caso do indice CRSP NY SE-AMEX ponderado pelo
valor, o quociente de variancia excede a unidade no periodo todo e no primeiro sub-
periodo, no segundo subperiodo, 0 seu valor, embora superior a unidade, ndo se mostra
significativo. Esse fato € destacado por Lo e Mackinlay (1988, p. 52) como sendo uma

rgeicdo mais fraca da Hipotese do Caminho Aleatorio. Por outro lado, esses valores
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podem induzir que, para um periodo mais recente no mercado americano, os dados tendem
a se conciliarem com o modelo de caminho aleatério, e isso esta de acordo com

pressupostos tedricos devido ao aumento da competitividade dos mercados.

Tabela 2: Resultados obtidos por Lo e Mackinlay (1988) para observacfes semanais

do indice de acdes do mercado americano.

Periodo da NUmero de NuUmero g de observagdes base
Amostra Observagtes 2 4 8 16
A - Indice CRSP NY SE-AMEX igua mente ponderado
62:09:06 - 85:12:26 1216 1,30 1,64 1,94 2,05
(7,51)* (8,87)* (8,48)* (6,59)*
62:09:06 - 74:05:01 608 1,31 1,62 1,92 2,09
(5,38)* (6,03)* (5,76)* (4,77)*
74:05:02 - 85:12:26 608 1,28 1,65 1,93 1,91
(5,32)* (6,52)* (6,13)* (4,17)*

B - Indice CRSP NY SE-AMEX ponderado pelo valor

62:09:06 - 85:12:26 1216 1,08 1,16 1,22 1,22
(2,33)* (2,31)* (2,07)* (1,38)
62:09:06 - 74:05:01 608 1,15 1,22 1,27 1,32
(2,89)* (2,28)* (1,79) (1,46)
74:05:02 - 85:12:26 608 1,05 1,12 1,18 1,10
(0,92) (1,28) (1,24) (0,46)

Teste quociente de varidncia da Hipétese do Caminho Aleatério para os indices CRSP iguamente
ponderado e ponderado pelo valor, para um periodo de amostra entre 06 Setembro de 1962 até 26
Dezembro de 1985, e subperiodos. Os quocientes de variancia so apresentados nas linha principais,
com o teste de significancia robusto a heteroscedasticidade dado entre parénteses, imediatamente
abaixo de cada linha. Sob a hipdtese nula do caminho aeatdrio, o valor do quociente de variancia é 1.
O asterisco indica que o referido valor € significativamente diferente da unidade ao nivel de 5% de
significancia.

Lo e Mackinlay (1988) também constataram, com relacao aos resultados do teste de
quociente de variancia, que a autocorrelacdo de primeira ordem € positiva para os dois
indices, em todos os intervalos da amostra. O coeficiente de autocorrelacdo de primeira
ordem tem valor aproximado do quociente de variancia (Q=2) menos a unidade, ou sgja, r 1

= VR; -1. Por exemplo, o quociente de variancia para o indice CRSP NYSE - AMEX



igualmente ponderado (g=2) € igual a 1,30;

aproximadamente 30% (1,30 - 1 = 0,30).

e

logo, o coeficiente de autocorrelagdo é

Tabela 3: Resultados obtidos por Lo e Mackinlay (1997) para observacfes semanais

do indice de a¢bes do mercado americano.

Periodo da Numero de NUmero g de observagdes base
Amostra Observagtes 2 4 8 16
A - indice CRSP NY SE-AMEX iguamente ponderado
62:07:10 - 94:12:27 1695 1,20 1,42 1,65 1,74
(4,53)* (5,30)* (5,84)* (4,85)*
62:07:10 - 78:10:03 848 1,22 1,47 1,74 1,90
(3,47)* (4,44)* (4,87)* (4,24)
78:10:10 - 94:12:27 847 1,19 1,35 1,48 154
(2,96)* (2,96)* (3,00)* (2,55)*
B - indice CRSP NY SE-AMEX ponderado pelo valor
62:07:10 - 94:12:27 1695 1,02 1,02 1,04 1,02
(0,51) (0,30) (0,41) (0,14)
62:07:10 - 78:10:03 848 1,06 1,08 1,14 1,19
(1,12) (0,89) (1,05) (0,95)
78:10:10 - 94:12:27 847 0,98 0,97 0,93 0,88
(-0,45) (-0,40) (-0,50) (-0,64)

Teste quociente de variancia da Hipétese do Caminho Aleatério para os indices CRSP igualmente
ponderado e ponderado pelo valor, para um periodo de amostra entre 10 Julho de 1962 até 27
Dezembro de 1994, e sub-periodos. Os quocientes de variancia sdo apresentados nas linha principais,
com o teste de significancia robusto a heteroscedasticidade dado entre parénteses, imediatamente
abaixo de cada linha. Sob a hipétese nula do caminho aleatério, o valor do quociente de variancia é 1.
O asterisco indica que o referido valor € significativamente diferente da unidade ao nivel de 5% de

significancia.

Contrastando os resultados da Tabela 2 com os da Tabela 3, é possivel verificar

diferencas nos valores estimados dos quocientes de variancia. Em relago ao indice CRSP-

NYSE iguamente ponderado, todos os quocientes de variancia (na Tabela 3) sdo

superiores a unidade em termos significativos, mas apresentam uma sensivel diminuicéo se

comparados com os do estudo anterior (Tabela 2). Por exemplo, 0 quociente de variancia

(g=2) na Tabela 5, é de 1,30, induzindo a uma autocorrelacdo de primeira ordem de
aproximadamente 30%; na Tabela 6, passa a ser 1,20, induzindo a uma autocorrelacdo de
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primeira ordem de 20%, ou sga, uma reducdo proxima de 30% nos vaores de
autocorrelacéo devido aincorporacdo de periodos de tempo mais recentes.

A reducdo do quociente de variancia e a consequente reducdo da autocorrel agéo,
devida a incorporacdo de periodos de tempo mais recentes, é ainda mais acentuada no
indice CRSP NYSE ponderado pelo valor. Nesse caso, a influéncia da reducdo do
quociente de variancia é suficiente para eliminar a significancia que desviava o
comportamento desse indice com um processo de geracdo de retorno conforme um modelo
de caminho aleatorio.

Lo e Mackinlay (1997) sdlientam que a reducdo do quociente de varidncia esta
relacionada a queda da previsibilidade (fonte de lucros anormais) devido aos mercados
financeiros estarem ficando mais competitivos ao passar do tempo. Outra constatagéo,
evidenciada por Lo e Mackinlay (1997), € que o0 quociente de variancia, no primeiro
subperiodo parao CRSP NY SE - AMEX, cresce conforme cresce o valor de g, implicando
autocorrelacdo serial positiva; mas, no segundo subperiodo, o valor do quociente de
variancia decresce conforme cresce o valor de g, implicando autocorrelacdo serial
negativa

Esses sd0 os principais resultados e conclusdes do estudo obtidos por Lo e
Mackinlay (1988, 1997). Os autores também investigaram 0 desempenho de carteiras
diferentemente formadas com empresas de elevado, médio e pequeno valor de mercado
gue, em resumo, apresentaram resultados e conclusdes semelhantes, ou sgja, uma sensivel
diminuicdo do grau de previsibilidade a medida que se utiliza um periodo de amostra de

tempo mais recente.

2.3  Comportamento dos precos nos mer cados de agdes da América Latina

No Brasil, Costa Jr (1994) estudou a hipétese de sobre-reacdo num conjunto de
acOes da Bolsa de Vaores de Sd0 Paulo, durante o periodo de 1970 a 1989.
Especificamente, segundo De Bondt e Thaler (1985), a sobre-reagdo ocorre quando os
investidores, ao reverem suas crencas, tendem a atribuir maior importancia a informagoes
recentes e, em consequiiéncia, a subestimar informactes anteriores. A metodologia utilizada
no estudo envolveu a construcdo de portfolio chamado de vencedor, composto por titulos
com retornos extremamente elevados, e outro chamado perdedor, composto por titulos com

retornos extremamente baixos.



Apos a formagao, os portfolios foram acompanhados por um periodo de dois anos.
A conclusdo do estudo indicou a presenca da sobre-reagdo para o periodo e, como
consequéncia, a existéncia de autocorrelacdo negativa. De forma relativa, conforme
sdientam Howe (1986) e Chopra (1992), a existéncia da sobre-reacdo € tida como um
indicio fraco de mercado ineficiente.

Segundo Harvey (1995), os mercados emergentes, dentre os quais estdo os da
América Latina, exibem elevado retorno esperado e alta volatilidade. Sua baixa correlacéo
com os mercados de titulos de paises desenvolvidos possibilita significativa reducéo de
risco para os investidores globais. Contudo, 0 mesmo autor aerta que modelos de
precificacdo de ativos em nivel global tendem a falhar na explicacéo das taxas de retorno
médio nos mercados emergentes.

Harvey (1995) também documentou que, em geral, os retornos de titulos nos
mercados emergentes apresentam previsibilidade superior aos dos mercados de paises
desenvolvidos e que esta previsibilidade esta associada mais a um grande nimero de
variaveis locais do que a varidveis globais. Harvey conclui que os mercados emergentes
s80 menos eficientes do que os mercados desenvolvidos.

Urrutia (1995) empregou a metodologia do teste de quociente de variancia simples
(Lo e Mackinlay, 1988) para examinar os indices dos mercados de agles da Argentina,
Brasil, Chile e México. Foram utilizadas informagdes sobre os indices de precos em base
mensal (moeda local), abrangendo o periodo de Dezembro de 1975 até Margo de 1991. A
Hipbtese do Caminho Aleatério foi rejeitada para trés dos mercados analisados (Brasil,
Chile e México) e aceita para 0 mercado de agdes da Argentina. Por outro lado, aplicando
0 teste de corrida de sinais, 0 autor obteve evidéncia de que esses mercados sdo eficientes
na forma fraca

Grieb e Reyes (1999) examinaram a presenca da Hipotese do Caminho Aleatério
nos mercados de agdes do Brasil e do México, no periodo de Dezembro de 1988 até Junho
de 1995. Os autores estendem o estudo de Urrutia (1995) por aplicar o teste de quociente
de varidncia simples nos precos de agdes de firmas individuais e, também, em dois
diferentes tipos de indices representativos de cada mercado: i) investable index, indice
composto de agdes sem barreiras ao investimento estrangeiro; ii) comprehensive index,
indice que contém acBes com restricdo ao investimento estrangeiro.

No estudo de Grieb e Reyes (1999) foram utilizados dados de indices de preco
semanais da Bolsa de Valores de S&o Paulo e da Bolsa Mexicana de Valores. Os indices

para firmas individuais foram obtidos do banco de dados IFC (nternational Finance
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Corporation). Os resultados obtidos levam a forte rejeicdo da Hipotese do Caminho
Aleatério para o México e de maneira mais branda, para o Brasil. Isso implica aversdo para
amédia nos dois mercados.

Ojah e Karemera (1999) aplicaram os testes de quociente de variancia smples e
quociente de variancias multiplas Chow e Denning, 1993) e o teste Auto-regressive
Fractionally Integrated Moving-Average (GPH) para investigar a Hipotese do Caminho
Aleatério nos mercados da Argentina, Brasil, Chile e México. Foram empregados dados de
indices mensais dos quatro mercados latinos obtidos do banco de dados Morgan Staley
World Index (MSWI1), abrangendo o periodo de Dezembro de 1987 até Abril de 1997.

Ojah e Karemera (1999) afirmaram que pode ocorrer erro de inferéncia na
interpretacdo dos resultados dos testes de quociente de variancia simples e mltipla. Este é
0 caso do Brasil (g=8), Chile (g=4) e México (g=4), onde o quociente de variancia é
estatisticamente diferente de um gquando o valor do teste é comparado com o valor critico
de uma distribuicdo normal padréo (quociente de varidncia simples), mas ndo é
significativo se comparado com o valor critico de uma distribuicdo studentized maximum
modulus (quociente de variancias multiplas).

A conclusdo do estudo de Ojah e Karemera, foi de que tanto o teste de quociente de
variancias multiplas quanto o Auto-regressive Fractionally Integrated Moving-Average
ndo rejeitam a Hipodtese do Caminho Aleatdrio para os mercados da Argentina, Brasil,
Chile e México. Ojah e Karemera também aplicaram o teste ndo-paramétrico de corrida de
sinais e a conclusdo foi de que somente o Chile néo é eficiente naformafraca

Kawakatsu e Morey (1999) examinaram se 0s pregos dos titulos em mercados
emergentes tém se tornado mais eficientes apds a liberalizagdo financeira. Para esse fim,
utilizaram dois conjuntos de datas relativos ao inicio do processo de liberalizagdo e um
grande conjunto de testes economeétricos sobre 0 excesso de retorno mensal do mercado de
acOes de nove paises.

A principal concluséo de Kawakatsu e Morey foi de que o processo de abertura do
mercado ndo ocasionou uma melhoria na eficiéncia, pois a maioria dos testes aplicados
indicaram que esses mercados j4 eram eficientes antes do periodo de liberalizaco.
Especialmente em relagdo a América Latina, somente o Chile rgjeita fortemente a Hip6tese
do Caminho Aleatério pela aplicacdo do teste de quociente de variancias multiplas.
Colémbia e Venezuela rejeitam de forma mais branda nos dois periodos analisados.

Kim e Singa (2000) investigaram o impacto da liberalizacdo dos mercados

emergentes (abertura dos mercados de agdes ao investimento estrangeiro) sobre o retorno
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das acles, volatilidade e eficiéncia de mercado. Os dados utilizados sdo relativos ao
excesso de retorno® mensal em délar obtidos do banco de dados do IFC, abrangendo o
periodo de Janeiro de 1976 até Setembro de 1996.

Kim e Singal (2000) concluiram que, ap0s a abertura do mercado, ocorreu um
significativo aumento nos retornos das acbes sem estar atrelado a0 aumento da
volatilidade. Segundo os autores, esse fato se deve a elevacdo da procura por titulos e a
maior facilidade de acesso ao capital estrangeiro de baixo custo pelas empresas locais.
Quanto a Hipotese do Caminho Aleatdrio, os autores observaram gue 0s pregos das agoes
passaram a ser menos autocorrelacionados apos a abertura dos mercados, aumentando a
aleatoriedade dos retornos que, por sua vez, sugere uma melhoria na eficiéncia de mercado.
Especificamente na América Latina, somente a Argentina ndo regeita a Hipdtese do
Caminho Aleatério antes da abertura do mercado; ja o Chile, Coldmbia e Venezuela a
rejeitam. O teste aplicado foi 0 de quociente de variancia simples.

Ceretta e Costa J (2001a) investigaram O comportamento risco-retorno e a
possibilidade de ocorréncia de sazonadidades no retorno médio e na volatilidade
condicionada nos indices diérios representativos dos mercados de agdes de cinco paises da
América Latina. A investigacdo envolveu a aplicacdo do modelo GJIR-GARCH(p,q) - M
com variaveis dummy, o que permitiu testar o relacionamento risco-retorno, assimetria na
volatilidade e sazonalidade diaria nas variacfes de preco. Os resultados do estudo indicam
uma forte presenca de autocorrelagdo positiva nos retornos para os mercados da Argentina,
Brasil, Chile, México e Venezuela. Também foi evidenciada sazonalidade diéria nas taxas
de retorno para 0 mercado do México, Peru e Venezuela; porém, ndo foram encontrados
indicios de que houvesse diferenciagdo significativa na volatilidade condicionada entre os
dias da semana e Segunda-feira.

Ceretta (2001), objetivando contribuir para um melhor entendimento do mercado de
acOes da Ameérica Latina, utilizou a metodologia do teste quociente de variancia para
investigar a existéncia do processo de caminho aleatorio nos indices de a¢fes da Argentina,
Brasil, Chile e México. No estudo, foram utilizados dados semanais do preco de
fechamento de Quarta-feira, obtidos do IFC. A partir dos resultados preliminares, o autor
concluiu que o mercado de acbes da Argentina e do Brasil apresentam comportamento
consistente com 0 processo de caminho aleatério. Por outro lado, ficaram evidenciadas

grandes distor¢des em relacdo ao comportamento de aeatoriedade para o mercado do

® Excesso de retorno é o retorno em ddlar, gjustado a dividendos e bonificacdes, menos a taxa livre de risco
baseada no Treasury-Bill trimestral americano.



Chile e uma distorcdo mais amena para 0 México, o qual se mostrou sensivel a crise
financeira ocorrida no pais, no final de 1994 e inicio de 1995. Uma sintese dos resultados
dos principais estudos sdo apresentados na Tabela 4.

Anadisando os estudos até agui descritos, € possivel constatar que 0 assunto,
relacionado a previsibilidade nas variagdes de preco nos mercados da América Latina, ndo
€ ago novo na literatura de Finangas. Uma rdpida andlise da Tabela 4 permite fornecer
uma base para que se possa afirmar que ha uma grande divergéncia que cerca a questéo da
possibilidade ou ndo de previsibilidade nos mercados da América Latina. Em grande
parte, a variagdo de resultados pode ser atribuida ndo so aos diferentes periodos analisados

em cada estudo, mas também, a utilizacdo de diferentes teste de previsibilidade.

Tabela 4: Resumo das principais investigacdes relacionadas a previsibilidade

das variacOes de preco em mercados da América Latina.

Autores Periodo Frequéncia Principal concluséo
analisado dos dados

CostaJr. (1994) |1970-1989 |Mensa Evidéncia de sobre-reagdo; o mercado
brasileiro  apresenta  autocorrelacéo
negativa no longo prazo.

Harvey (1995) Paises emergentes apresentam grau de
1976 - 1992 |(Mensd previsibilidade superior em relagdo aos
mercados desenvolvidos.

Urrutia (1995) 1975-1991 |Mensal Brasil, Chile e México reetam o
modelo random walk, mas os mercados
sao eficientes na forma fraca.

Grieb e Reyes 1988 - 1995 | Semanal Brasl e México rgeitam o modeo

(1999) randomwalk.

Ojah eKaremera |1987-1997 |Mensal Argentina, Brasil, Chile e México

(1999) aceitam random walk; s6 o Chile ndo é
eficiente na forma fraca

Kawatsu e Morey | Pré e Pos Mensal Chile rgeita fortemente random walk;

(1999) Liberalizagcdo Coldbmbia e Venezuela rgetam
brandamente.

Kim e Singal Pré e Pos Mensal Somente a Argentina aceita random

(2000) Liberalizacdo walk.

Cerettae Costa Jr. | 1994 - 1999 | Diario Argentina, Brasil, Chile, México e

(20013 Venezuela apresentam autocorrelacéo
positiva.

Ceretta (2001) 1990 - 1999 |Semanal Argentinae Brasil aceitam random walk,
mas Chile e México rejeitam.




3 EVOLUCAO NA ANALISE DOSPRECOSDASACOES

Nesse capitulo é realizado um desenvolvimento conceitual, em termos de
modelagem, sobre eficiéncia de mercado e sua relagdo com os modelos martingales e
caminho aleatério, moderna teoria do portfolio, modelo de precificacdo de ativos de
capital, processo estaciond&rio, raiz unitaria e cointegracéo, culminando com uma rapida

explanacéo dateoria do caos.

31 Eficiéncia de mercado

A hipotese de mercado eficiente foi desenvolvida em meados de 1960 como
resultado de estudos empiricos que enfocaram a idéia de que a sequiéncia de mudancas nos
precos das agOes era aleatoria. Com base nesses estudos, principalmente os de Bachelier
(1900) e Kendall (1953), muitos economistas formaram a idéia de que ndo ha nenhum
padrdo nos precos historicos dos titulos e que, portanto, estes ndo sdo de nenhuma utilidade
para a previsdo de mudancas futuras. Assim, a hipétese de mercado eficiente foi
inicialmente associada, de forma geral, a0 modelo martigale e, de forma mais especifica,
a0 seu parente préximo, o modelo de caminho aleatério.

Fama (1970, 1991) estabeleceu condi¢cbes suficientes para que um mercado
financeiro seja eficiente: i) todos os participantes do mercado tem condigdes idénticas de
acesso as informagdes e sem qualquer custo na sua obtencdo; ii) os investidores tem
expectativas homogéneas, concordam identicamente sobre as implicagdes das informagoes
atuais nos precos atuais e no processo de geracdo de pregos futuros, e iii) nenhum agente
do mercado é capaz de, individualmente ou em grupo, afetar os precos vigentes. Com base
nessas condi¢Bes, um mercado € considerado eficiente se, a posse de um conjunto de
informagdes I;, ndo atere o retorno esperado no periodo t+1, ou sgja, E(R; ¢ / I1) = E(R;, t+1).

Conforme sdlienta Lucas (1978), eficiéncia de mercado estd4 relacionada a
"expectativas racionais’, estando os precos dos ativos em funcéo do nivel atual de outputs
da economia, os quais tém seus comportamentos acompanhados ao longo do tempo pelos
investidores. Desse modo, se os investidores tomam decisdes com base nas suas

expectativas sobre o preco futuro dos ativos e nas expectativas dos outputs da economia, €
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natural que a expectativa raciona segja compativel com algum grau de previsibilidade nos
retornos esperados. Por exemplo, mudancas nas condigdes econdmicas podem ocasionar
ateracOes nas taxas de juros e, consequentemente, assegurar certa previsibilidade nos
retornos esperados;, por outro lado, a possibilidade de previsibilidade ndo implica a
obtenc&o de ganhos anormais, pois tanto o vendedor do titulo quanto o comprador estavam
esperando uma variacdo diferenciada.

Outro aspecto importante sobre eficiéncia de mercado foi salientado por Stiglitz
(1981). Segundo Stiglitz, o termo eficiéncia de mercado ndo pode ser confundido com
eficiéncia da economia. Por exemplo, uma determinada alocagdo de recursos € dita ser
eficiente (pareto-eficiente) se ndo existir qualquer outra alternativa possivel para alocacdo
gue apresente melhor desempenho. Na literatura financeira, o termo eficiéncia de mercado
(mercado eficiente) tem um significado mais especifico e refere-se a eficiéncia

informacional. Os conceitos mais difundidos sao:

i) Para Fama (1970, p. 383) € eficiente 0 mercado em que os precos refletem
completamente as informacdes avaliavels;

i) Para Jensen (1978), um mercado é eficiente relativo a um conjunto de informacéo
g se for impossivel obter lucro econémico através de negociacdes com base em

tais informacoes.

Numa visdo ampla, a hipdtese de mercado de capitais eficientes € uma teoria de
equilibrio aplicado ao mercado de acdes. Nesse sentido, uma vantagem comparativa para
um investidor sO € possivel pela posse de diferentes informagdes que ndo estgjam
completamente refletidas nos pregos dos ativos.

O paradoxo € gue, num mercado em equilibrio, povoado por investidores racionais,
as informagdes sdo disponiveis publicamente e, por essa razdo, ndo podem dar a seu
possuidor vantagem na construcdo de estratégias de negociacdo, ja que 0 preco corrente é
um preco justo dado o conjunto de informagdes disponiveis.

LeRoy (1989) enfoca que, na avaliagdo das informacdes, os investidores deverdo
considerar, além de sua veracidade, se elas sGo de conhecimento geral, ou sgja, se as
informacdes ja estédo agregadas ao preco de mercado. Porém, a aquisicdo da informagéo

depende especificamente do que pensam os investidores sobre a eficiéncia do mercado de
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capitais. Sendo ele informacionalmente eficiente, qualquer dispéndio por recomendactes

de especialistas financeiros serd um desperdicio de recursos.

3.2 Martingales

O economista pioneiro arelacionar o modelo martingale’ & hipétese de mercado de
capitais eficientes foi Samuelson (1965). O modelo martingale define que o prego
esperado para amanhd € o mesmo preco de hoje. Matematicamente, um processo
estocastico® p; segue um modelo martingale se:

Ei(pea UY0) = pr, [1]

onde Y ; € uma série de dados historicos de p; (t=1, ..., T) que estdo incluidos em p;. Logo, a
melhor previsdo de pi+1 que pode ser construida, tendo por base o conjunto de dados Y¢, é
justamente p;. Como salienta Campbell et a (1997), a palavra "melhor" previsdo significa
Minimo Erro Quadrado Médio.

Como descrito em LeRoy (1989) e Campbell et a. (1997), o modelo martingale
implica que sua diferenca (martingal es difference sequence - mds) sga um jogo justo (fair
game), um jogo onde ndo h& nada a favor nem contra o apostador. Isso pode ser

simbolizado pela Equacéo [2].

E(pe+1 - p)+Y] =0. [2]

Nessa equacao, os incrementos no valor (variagdo do preco gjustada a dividendos)
sdo imprevisiveis se condicionados a sequéncia de dados Y, e o vaor esperado de
aumento da riqueza € zero. Estando a sequéncia de dados completamente refletida nos

pregos, conseqiientemente, ndo terd valor para prever a variacdo em t+1.

" Conforme LeRoy (1989, p. 1588), a palavra martingale deriva de Martingues, uma cidade em Provenca
(Franca), onde seus habitantes tinham a fama de apostar em favor de uma estratégia que consistia em dobrar
as apostas depois de cada perda. Isso tinha a finalidade de assegurar um resultado favoravel com alta
Erobabi lidade de ganho.

Processo estocastico € um processo de geracdo de dados repleto de erros. Um exemplo seria o langamento
de dardos contra um alvo fixo em uma parede.
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Largamente considerado como condicdo necess&ria para a hipotese de mercados
eficientes, 0 modelo martingale n&o contabiliza o risco. Especificamente, se a mudanga no
preco esperado de um ativo é positivo, pode ser que essa seja a recompensa necessaria para
induzir o investidor a adquirir ativos arriscados. 1sso, segundo LeRoy (1973, 1989) e Lucas
(1978), possibilita afirmar que o modelo martingale ndo é uma condigdo necess&ria nem
suficiente para determinar racionalmente o preco dos ativos. O modelo martingale [1] pode

ser escrito equivalentemente como:
P =P t+e, [3]
onde e; é uma sequiéncia de diferencas martingale - mds. Escrito dessa forma, 0 modelo

martingale favoreceu o desenvolvimento de um modelo similar, amplamente conhecido

como modelo de caminho aeatdrio.

33 M odelo do caminho aleatério

Num processo de caminho aleatdrio simples, € como se cada variagdo sucessiva na
série p; fosse tirada de forma independente de uma distribuicdo de probabilidade com

média zero e variancia s . Assim, p; é determinado por:

pt=p1t&, [4a]
Pt-Pr1 = &, [4b]
Dp: = &. [4c]

Na Equacéo [4a], o valor de p no periodo t é igual ao seu valor no periodo t-1, mais
um choque aleatdrio e; que apresente média zero e auséncia de correlagdo, ou sgja, E(e;)= 0
e E(eiex) = O parat ! k. Uma série de indice de pregos que segue um modelo de caminho

aeatdério smples é ilustrada na Figura 3, e a variag&o nos pregos, na Figura 4.
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Figura 3 - Processo de caminho aleatério ssimples.
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A previsdo para um periodo a frente, numa série que estgja de acordo com o

processo de caminho aleatorio simples, € representada por:
U o
pt+1 = E(pt + a t+l)

U
Pra = Pr-

Para dois periodos a frente, a previsao parao valor dep é
U o
pt+2 = E(pt+1 + at+2)1
U o o
pt+2 = E[(pt +a t+1) + (at+2)]!

V]
Pz = Py

[54]

[5b]

[6e]

[6b]

[6c]
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Figura4 - Variagdo no indice de preco num processo de caminho aleatdrio simples.

A previsdo para n periodos a frente também segue o mesmo principio e é dado por
p:. Embora a previsdo para pin S§a a mesma, independente do valor de n, a variancia do

erro devera crescer com o0 aumento do valor de n. Para um periodo a frente, o erro é dado

por:

V]
€ = Pes - Peoas [7d]
& =p +&.,-p, [70]
e, = &,,. [7c]

A variancia do erro é dada por E@?Z,)= s?. Para dois periodos a frente, o erro

seraresultante do acimulo dos erros anteriores e € dado por:

U
e2 = pt+2 - pt+2’ [83]
e2:pt+é_t+l+§_t+2- P [8b]
e2 :ét+1 + é‘ t+2 " [8C]
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Seguindo o mesmo principio, a variancia do erro (Figura 5) passa a ser:

El(ew1+ &u2)’], [9a]
E(e%+1) + E(€%2) + 2E[(er1@12)], [9b]
E(e%1) + E(€%u2) + 2[E(er1 )E(en2)], [Sc]
E(e%+1) + E(€%+2) = 25% [9d]

Sendo e e &2 N0 correlacionados, o terceiro termo da Equacdo [9c] sera zero, e

avarianciado erro resultardem 2s2. Assim, a variancia do erro para n periodos a frente é

dada por rs %

0,60 7
0,40 +

0,20 A

Varianciaem %

Figura5 - Variancia do erro num processo de caminho aleatério ssimples.

Uma extensdo basica do processo de caminho aleatério, apresentado anteriormente,
€ obtida acrescentando-se uma tendéncia a Equacdo [4a]. Dessa forma, € identificado um
sentido de direcdo crescente ou decrescente na série. Uma série de indice de precos que
segue um modelo de caminho aeatorio com tendéncia crescente € ilustrada na Figura 6, e

suavariagao, naFigura 7.
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Figura 6 - Processo de caminho aleatdrio com tendéncia crescente.
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Figura7 - Variagdo no indice de preco num processo de caminho aleatério com tendéncia.

O processo de caminho aeatdrio com tendéncia é determinado por:

p=p1+td+e, [10a]
Pt-pa=d+e, [100]
Dp = d+e. [10c]

A previsdo paraum periodo afrente do valor dep &
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U
Pus =E(P +d+a,), [11&]

U
P, =P, +d. [11b]

Para dois periodos a frente, a previsao €

V]
pt+2 = E(pt+1 + d + ét+2) ’ [123]
U
Pu, =E[(p, +d+& ) +(d+ &,,)], [12b]
U
Pus =P, +2d. [12¢]

Generalizando, a previsao do valor de p paran periodos afrente é

U
P =P +0d. [13]

No entanto, a presenca de uma tendéncia no modelo de caminho aleatério ndo altera
o calculo do erro, que é dado por:

V]
el = pt+1 - pt+1’ [146]
e =p, +d+a ., - (p, +d), [14b]
el = ét+:|_ " [14C]

Sem alteracdo no calculo do erro, a variancia do erro (Figura 8) para n periodos a

frente se mantém como sendo s 2, ou sgja,
E[(ewa+ &u2)°], [15a]

E(€%+1) + E(€%:2) + 2E[(err1 €42)], [15h]
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E(e%+1) + E(€%+2) + 2[E(ew1 )E(a2)], [15C]

E(e2t+l) + E(ezt+2) =25% [15c]
o 0,60 q
£
)
o
o
3
T
>

Figura 8 - Variancia do erro num processo de caminho aleatorio com tendéncia.

Segundo Campbell et al. (1997), o modeo de caminho aeatério pode ser
classificado em trés versdes:

i) Caminho aleatério (id), com incrementos independente e identicamente
distribuidos’ com média zero e variancia s?;

1)) ii) Caminho deatério com incrementos independentes mas ndo
identicamente distribuidos, €

i) iii) Caminho aleatério com incrementos ndo correlacionados, relaxando a
independéncia da versdo anterior. Esta Ultima é a versdo mais gerd e mais
testada empiricamente. Um exemplo é uma série que apresente Cov(e;, e«)
= O paratodo k * 0 mas Cov(e?, €x)* 0paraagumk * 0. Os incrementos
s80 ndo correlacionados linearmente, mas ndo sdo independentes, visto que

0 quadrado dos incrementos séo correl acionados.

A versdo mais gera do modelo de caminho aleatdrio, ou seqiiéncia de diferencas
martingale, por ndo exigir independéncia probabilistica na seqiéncia de variacbes de
preco, é consistente com o fato de que as variagBes sejam ndo independentes ao longo do

tempo, caracteristica da auto-regressiva heteroscedasticidade condiciona ARCH/GARCH e

® Os préprios autores afirmam que aexigéncia iid ndo é plausivel para os pregos no mercado financeiro ao
longo do tempo.
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volatilidade cluster, que sdo caracteristicas comuns em séries econdmicas e financeiras
(ver Mandelbrot, 1963; Fama, 1965; Engle 1982 e Engle e Bolleredev, 1986).

Por fim, pode-se afirmar que a hipétese de mercado eficiente € mais ampla do que o
modelo estatistico do caminho aleatério. O segundo exige que as sucessivas mudancas nas
variagies dos precos ndo apresentem correlacdo, ao passo que a primeira exige que 0s
precos dos titulos reflitam completamente toda a informagdo relevante, impossibilitando a
formacéo de estratégias de negociacdo (com base em informagdes histéricas) que
assegurem ganhos anormais. Uma extensa discussdo a respeito do modelo de caminho
aeatdrio e mercado eficiente € apresentada nos estudos de Robert (1967) e Fama (1970).

34  Modernateoriado portfolio

Notadamente, 0 modelo de caminho aleatdrio tem seu desenvolvimento anterior a
1950. Nesse periodo, Markowitz (1952) desenvolveu a chamada "moderna teoria do
portfolio”, propondo que todos os investimentos podem ser reduzidos no binbmio risco-
retorno. A modernateoria do portfolio assume que os investidores sG0 avessos ao risco, e
exigem mais retorno para compensar um maior nivel de risco a ser assumido em outro
investimento, além disso, sustenta que os investidores devem melhor direcionar suas
decisdes por investir em carteiras (portfolios) de investimento que oferecam maiores taxas
de retorno esperado para qualquer nivel de risco.

A moderna teoria do portfolio ndo € uma contradicdo da eficiéncia de mercado e do
modelo de caminho aleatério. Ao afirmar que o investidor buscard a opcdo com maior
retorno esperado para determinado nivel de risco, na redidade, esta-se buscando a
melhor(es) combinacdo(Ges) de titulos dentre as possibilidades de investimento
disponiveis, elas existem e sdo possiveis, e ao seu conjunto € atribuido o nome de fronteira
eficiente. A fronteira eficiente ndo prevé os precos dos titulos, apenas busca uma
combinacdo de maneira a otimizar a relagao risco-retorno.

Na moderna teoria do portfolio, o0 retorno esperado de um investimento €
simplesmente a média aritmética ponderada esperada de todos os retornos que compdem a
carteira, 0 que esta de acordo com o0 modelo de caminho aleatdrio; e o risco dessa carteira é

a dispersdo de seus retornos em relacdo ao seu retorno esperado.



FRV]

Por outro lado, o risco da carteira de investimento ndo é necessariamente a soma
ponderada dos riscos individuais dos titulos que o compdem. Esse é o ponto central da
moderna teoria do portfolio: a variagdo dos retornos de investimentos individuais pode
reduzir a dispersdo dos retornos de um portfolio de investimento. Portanto, o risco do
portfolio € uma funcdo do grau de variagdo do retorno do titulo individual comparado com
o retorno do portfolio, essa funcdo é chamada de covariancia e implica na reducéo do risco
através da diversificagdo do investimento.

Segundo Sharpe et al. (1995), a compreensdo da moderna teoria do portfolio traz
dois importantes conceitos relacionado ao risco: i) risco sistematico e, ii) risco ndo
sistematico. Risco sistematico é a tendéncia do retorno do titulo ou da carteira de variar em
conjunto com o retorno do mercado. Risco ndo sistemético origina-se das particularidades
associadas a cada titulo ou carteira em especifico, e pode ser eliminado através do processo
de diversificacdo do investimento. Em mercados competitivos ndo ha quaquer
possibilidade de se obter recompensa para o risco ndo sistematico, pois 0s investimentos
encontram-se otimizados. Assim, a recompensa passa a estar em fungdo apenas do risco

sistemético do investimento.

3.5 Modelo deprecificacdo de ativos de capital

O modelo de precificacdo de ativos de capital, do inglés Capital Asset Pricing
Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), € amais
poderosa e conhecida derivacdo da moderna teoria do portfolio. Segundo Sharpe et d.
(1995), o CAPM assume que o investidor é avesso ao risco. Na otica do CAPM o
investidor, que desga escolher uma entre duas carteiras de investimento com mesmo
retorno esperado, optard pelo que apresentar 0 menor desvio padrdo (risco total), ou de
forma contraria, se desgjar escolher uma entre duas carteiras de mesmo risco, optara pelo
de maior retorno esperado.

Ainda segundo Sharpe (1995), o CAPM, também assume que os investidores tém
expectativas racionais a respeito do retorno esperado. Dessa forma, o retorno esperado para
qualquer investimento, devera ser igua a taxa livre de risco mais uma compensacéo pelo
risco sistematico associado ao investimento. O risco sistemético € medido pelo grau de

variagdo dos retornos do investimento com os retornos da carteira de mercado, e €
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chamado de coeficiente beta (b). Matematicamente, R, - Ri = b(Rm - Rr). Onde Rp, Rf e
Rm s80 0s retornos esperados do titulo p, do ativo livre de risco e da carteira de mercado,
respectivamente; b € o coeficiente beta ou covariancia do titulo p com o mercado. Observe
que R, - Rr € 0 prémio esperado para o titulo p, e Ry - Rr € 0 prémio esperado pelo risco de
mercado.

A conexdo do CAPM com o modelo de caminho aeatério fica claro, na medida que
o0 CAPM expressa 0 retorno esperado de qualquer investimento como sendo uma funcéo
linear do risco sistemético (bRy). Assim, o CAPM trabalha com aidéia de comportamento
meédio, que é o contrério do comportamento autoregressivo de séries com previsibilidade.

O CAPM especifica que o retorno esperado para qualquer investimento esta
linearmente relacionado com o retorno do portfolio de mercado, do qual o investimento é
uma pegquena parte. O relacionamento linear, expresso pelo beta, procura relacionar a
expectativa racional dos investidores. Se 0 comportamento humano for inconsistente com a
expectativa racional, ha poucas razdes para acreditar num possivel relacionamento linear.
Nesse caso, 0 processo de formagdo de precos pode estar mais associado ao
comportamento n&o linear do que o linear.

Outro aspecto problematico, € que o CAPM enfatiza que os investidores possuem
expectativas homogéneas em relacdo ao binbmio risco-retorno. Expectativas homogéneas
exigem que os investidores avaliem e compreendam informagdes de modo idéntico, essa

questdo € mais amplamente discutida por Ceretta e Costa Jr (2001b).

3.6  Processo estacionério, raiz unitaria e cointegracéo

Outro conceito importante, dentro da teoria de financas, € relativo a séries
estaciondrias e, consequentemente, ao teste de raiz unitéria. Suponha que y; sgja uma série
temporal de precos. A série sera dita estacionaria se apresentar média e variancia
constantes a0 longo do tempo que podem ser representadas por valores médios. Nesse
caso, 0 valor da covaridncia, entre diferentes defasagens, serd dependente somente da
distancia entre essas defasagens e ndo do tempo real ao qual a covariancia € calculada.

Mais precisamente, um processo estaciondrio deve satisfazer:
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Meédia = E(y;) = constante = m [16a]

Variancia= E(y; - m)? = var(y;) = constante = 52y, [16b]

Covariancia= E[(Y; - M(Yek - M] = Cov(y, Verk) = G, [16c]

onde gk, acovariancia da defasagem k, é a covariancia (auto-covariancia) entre os valores
dey: e yuk. Nesse caso, a distancia entre os periodos é a defasagem k. Assim, se k = 0
obtém-se gy que serd E[(y; - M(Yo - M] = Cov(y: - mM? = s?, ou sgja, simplesmente a
varianciade y;, esek = 1, g1 € acovariancia entre dois val ores defasados.

Essas condicbes fazem com que os choques nas séries estacionarias segjam,
necessariamente, temporarios, e os seus efeitos deverdo desaparecer rapidamente, levando
areversdo para a media. Por outro lado, uma série ndo estacionaria tem, necessariamente,
componentes permanentes que apresentam média e variancia dependentes do tempo. Para
exemplificar, suponha que a série yi(t = 1, ..., T) sgja gerada pelo seguinte processo auto-

regressivo de primeira ordem:

Vi =& V1 + &, [17]

onde a seqiiéncia e; (t = 1, ..., T) é gerada por um processo white noise'®. Se a < 1, a
seqiiéncia y; € estacionaria e pode-se usar 0 teste t para determinar se & €
significativamente diferente de zero. Se a = 1, a sequéncia y; € gerada por um processo
nao estacionario do tipo y; = & + ... er, que é conhecido como o problema da raiz unitéria.
Isso implica que a variancia aumentara conforme o aumento do tempo. Enders (1995)
sdlienta que, nesse caso, € inapropriado 0 uso de testes estatisticos classicos (testest e F)
para determinar a significancia de a (testes classicos sdo inapropriados se a série
apresentar raiz unitaria).

Observa-se que, no modelo de caminho aleatério y; = y.1 + &, 0 vaor de 'y no
instante t € idéntico ao seu valor imediatamente anterior mais um choque aleatério. Assim,

para o instantet = 1, quando yp = 0 tem-se:

10 Processo white noise ou ruido branco é equivalente a um processo estaciondrio com média zero.
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V1=Vt &, [18a]

Yi=Yi1tey, [18Db]
Y1=Yot+ €, [18c]
Y1 =6 [18d]

E, paraoinstantet = 2, quando yp = 0 tem-se:

Y1=Ye1t &, [194]
Y2=Y21t€2, [19D0]
Yo =Vy1 + €y, [19¢c]
Yo=er+te, [19d]
emgera y; = E(é_ q) =tm [19€]

De maneira similar, tem-se que Var(yt) = ts% Assm, tanto a média como a
variancia de y; estéo linearmente relacionadas com o intervalo das defasagens,
caracterizando o processo ndo estacionério. Porém, sua primeira diferenca, ou sgja, Vi - Vi1
= g, Serd uma série temporal estacionaria. Pode-se concluir que uma série tempora de
caminho aeatdrio deve necessariamente ser do tipo ndo estacionario em nivel (y;), mas
estacion&rio na primeira diferenca (Y - Yi-1).

Dickey e Fuller (1979) apresentaram um procedimento formal para detectar a
presenca de raiz unitaria numa série, ou, de forma equivalente, detectar a ndo

estacionariedade. O procedimento de Dickey e Fuller (DF) é operacionalizado pelas
seguintes equagoes:
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Dy: = dyi-1 + &, [20a]

Dyt = & +dy:1 + &, [20b]

Dyt = & + &t +dyr.1 + &. [20c]

Essas equacfes sdo equivalentes, exceto pela presenca dos componentes
deterministicos @ e at. Observa-se que as equacOes para detectar a presenca de raiz
unitéria sdo obtidas pela subtracdo de y.; de ambos os lados da Equagdo [17]. Assim, a
Equacdo [17] passaaser i - Vi1 = @Ye1- Vi1 + & => Dy, =dyt-; + et,onde d = &-1. O
paréametro de interesse nas equacdes-teste de raiz unitaria € d. Se d = 0, a sequéncia y;
contém uma raiz unitaria e € ndo estacion&ria. A verificagdo da significanciade d é
realizada comparando-se o valor do teste t, estimado por OLS (ordinary least squares),
com o valor tabelado por Dickey e Fuller (1979).

O ponto fraco do teste DF € que ele ndo considera a possibilidade de autocorrel agéo
nos erros e;. Logo, se e; € autocorrelacionado (ndo € white noise), entdo as estimativas das
Equacbes [20a] [20b] [20c] por OLS ndo sdo eficientes. Dickey e Fuller (1981)
solucionaram o problema adicionando varidveis defasadas nas egquacles do teste DF. O
teste passou a ser chamado de Augmented Dickey-Fuller test (ADF). As formas ampliadas

do teste sdo:

Dyt = dyt-1 + & G Dy, , + et [214]
Dyi =2 +dyr1+§ QDY .+ & [21b]
Dy = a0 + &gt +dye1+Q,, A DY, + & [21]

O procedimento do teste € 0 mesmo da versdo ndo ampliada, com a verificagdo do

teste t parad, segundo os mesmos valores criticos do teste DF.
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Campbell, Lo e Mackinlay (1997) enfatizaram que o foco do teste de raiz unitéria
ndo € sobre a previsibilidade de y;, como na Hipétese do Caminho Aleatdrio. O teste de
raiz unitéria € uma condi¢cdo necesséria, mas ndo suficiente, para sustentar o0 modelo de
caminho aeatoério, pois, segundo 0s autores, existem aternativas que ndo seguem um
caminho aleatdrio, mas apresentam raiz unitéria.

Ja a cointegracéo se refere a existéncia de um equilibrio estacionario no longo
prazo entre variaveis ndo estacionérias. Duas variaveis sdo ditas cointegradas quando uma
combinacdo linear entre ambas é estacionaria. O conceito de cointegracéo foi inicialmente
introduzido por Granger (1981) e posteriormente por Engle e Granger (1987). A esséncia
da cointegracéo reside no fato de existir um relacionamento de equilibrio entre variavels
ndo estacionarias. Nesse sentido, o termo equilibrio, segundo Enders (1995), significa
qualquer relacionamento de longo prazo entre as variaveis, 0 que implica que suas
tendéncias estocasticas estéo ligadas entre Si.

Uma série de tempo X; € dita ser integrada de ordem 1 ou I(1), se sua variagdo em
nivel OX; = X; - %.1) for uma série de tempo estacionaria, € uma série de tempo é
estacionéria se for integrada de ordem zero 1(0). Supondo duas séries de tempo que sdo
integradas de ordem 1, isto é, X; ~I(1) e Y~I(1), entdo X; e Y sdo ditas cointegradas se
existe um coeficiente b tal que X; - bY:; sga I(0). Nesse caso, as séries sdo ditas
cointegradas de ordem d, b simbolizado por CI(d, b).

Engle e Granger (1987) enfatizaram que, para duas séries serem ditas cointegradas
de ordem (d, b), simbolizada por X; e Y ~Cl(d, b), tanto X; quanto Y devem ser integradas
de ordem d (mesma ordem), além de existir um coeficiente tal que X; - bY; sga integrado
de ordem (d, b), onde b > 0, ou sgja, X; - bY; deve ser integrado de ordem inferior as
varidveis X; e Y.

A evidéncia de cointegragcdo entre dois indices de mercado implica que cada indice
contém informagOes sobre a tendéncia estocastica de longo prazo do outro. A
previsibilidade dos pregos de um mercado pode ser aumentada significativamente pela
utilizacdo dos precos do outro mercado. Contudo, previsibilidade ndo causa danos a
eficiéncia de mercado e a Hip6tese do Caminho Aleatério, pois parece ser natural que,
numa economia globalizada e competitiva, os mercados de a¢les tendem a se deslocar para
um Mesmo rumo no longo prazo.

Recentemente, pesguisadores tém se dedicado ao estudo sobre a cointegracdo entre os
paises da América Latina, como: Valle (1998), Pereira, Costa J e Dantas (2000), Chen,
Firth e Rui (2000) e Costa Jr e Ceretta (2001). Nesses estudos, os resultados indicam a
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existéncia de pelo menos um vetor de cointegracdo entre os mercados sugerindo que o
potencial para diversificagdo do risco, através do investimento em diferentes mercados da

América Latina é limitado.

3.7 Teoria do Caos

Caos, contrariamente a crendice popular, ndo envolve auséncia de padrdes.
Segundo Gleick (1987), caos € o estudo de sistemas dinamicos néo-lineares complexos. O
termo complexo deriva do comportamento ndo-linear que exige sofisticados recursos
mateméticos para sua avaliacdo, e dindmico implica na existéncia de um sistema ndo
constante e ndo periddico, ou sgja, um sistema em constante evolucdo. Mais precisamente,
sistemas complexos, sdo sistemas no qual uma pequena perturbacéo na sua condi¢ao inicial
trara consequiéncias exponenciais ao longo do tempo.

A teoria do caos enfatiza que sistemas nao-lineares complexos sdo praticamente
imprevisiveis através de equacOes exatas, mas possiveis através de representagdes do
comportamento do sistema como um todo. Logo, a teoria do caos versa tanto sobre a ndo
previsibilidade quanto a propria previsibilidade de sistemas instévels. Diz-se que um
sistema deterministico!! apresenta comportamento cadtico se aparentemente apresentar
comportamento aeatério. Assim, a previsso do estado futuro no longo prazo é
praticamente impossivel, porém, o0 mesmo ndo se pode dizer para o curto prazo.

Para Stacey (1991), um sistema cadtico ndo € sinbnimo de desordem absoluta, mas,
sim, significa que € um sistema guiado por certos tipos de leis ordenadas que apresentam a
propriedade de se comportarem de maneira aeatdria, 0 que torna um sistema cadtico
completamente imprevisivel no longo prazo.

A idéia centra dateoria do caos € que, embora sgja praticamente impossivel a exata
previsito do estado futuro do sistema, teriamos que conhecer exatamente todas as
condi¢des iniciais que o deram origem, posto que qualquer diferenca, por mais peguena
que sga, relativo aos vaores exatos produzirdo variagdes profundas na sua trajetéria. Na

prética, conhecemos apenas alguns valores iniciais por meio de medi¢cbes que, muitas

11 Sistema deterministico é um sistema no qual os resultados s&o determinados por uma equago ou sistemas
de equagdes. Os resultados desse sistema provém de um pequeno grupo de varidveis. O oposto de um sistema
determinisitico € um sistema aleatorio.
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vezes, sd0 aproximadas. 1sso, por sua vez, torna dificil a identificagdo da ordem escondida
No Caos.

A principal abordagem para aplicar ateoria do caos no mercado financeiro consiste
em examinar oS Sistemas reais para encontrar evidéncias da presenca do caos, por exemplo,
por meio da existéncia de atratores estranhos (a existéncia de atrator ndo significa sistema
estético), um bem conhecido € o Lorenz Attractor. Ha vérios testes para detectar a
ocorréncia de caos, entre eles 0 mais popular € 0 BDS test proposto por Scheinkman e
LeBarron (1989) e por Hsieh (1991).

Scheinkman e LeBarron (1989) e Hsieh (1991) enfatizam que, 0 mercado financeiro tende
a ser um sistema deterministico, cujo comportamento irregular € causado pela sua propria
l6gica interna, e ndo devido a forgas aleatorias de varidvels externas. Os autores também
afirmam que somente a ndo-linearidade ndo é suficiente para que exista um

comportamento cadtico, mas 0 comportamento cadtico deve ser uma fungdo ndo-linear.



4 ASPECTOSMETODOLOGICOS

4.1 Dados

A avaliacdo dos mercados na América Latina tem como marco histérico o processo
de liberalizacdo dos mercados ao investimento estrangeiro, ou sgja, a decisdo do governo
de permitir que os investidores estrangeiros possam comprar agdes em seu pais. O processo
de liberalizacdo pode ser identificado de duas maneiras; i) pelas datas dos decretos oficiais,
quando esses estdo disponiveis, ii) pelas datas do estabelecimento dos country mutual
funds. Alguns paises, inicialmente, permitiam a entrada de capital estrangeiro através dos
country mutual funds. Presumindo-se que o governo deve permitir a instalagdo desses

fundos, pode-se utilizar a data de quando o primeiro country mutual fund foi instalado

como proxy da data oficial de liberalizaco.

A seguir, para cada pais, foi identificado a data da liberalizacdo e o principal

detal he associado ao processo, segundo Henry (2000).

a)

b)

Argentina, a liberalizacdo iniciou em Novembro de 1989 com o Novo
Regime de Investimento Estrangeiro, o limite legal sobre o tipo e a
natureza do investimento estrangeiro foi reduzido;

Brasil, o processo de liberalizagdo iniciou em Marco de 1988 com a
introducéo do country mutual fund The Brazl Fund Incor porated;
Coldmbia, a resolucdo 52, em Dezembro de 1991, possibilitou aos
investidores estrangeiros a compra de 100% de agOes de empresas
listadas |ocalmente;

Chile, aintroducéo do The Toronto Trust Mutual Fund deu inicio ao
processo de liberalizacdo em Maio de 1987,

Meéxico, decreto oficial em Maio de 1989 reduziu substancialmente as
restricdes ao investimento estrangeiro;

Venezuela, decreto oficiad 727 em Janeiro de 1990 abriu
completamente 0 mercado aos investidores estrangeiros, exceto para

acoes de bancos.
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Os dados para amostra nesta pesquisa foram coletados do banco de dados
internacional International Finance Corporation % IFC. Como salientam Costa J e
Ceretta (2000), o IFC fornece indices com valores ponderados da participacéo de titulos
em cada pais que representa aproximadamente 60% da capitalizacdo do mercado local. A
descricdo estatistica desses indices é apresentada na Tabela 5, tanto para o periodo
completo (Janeiro 1990 - Dezembro 1999), quanto para os subperiodos (Janeiro 1990 -
Dezembro 1994 e Janeiro 1995 - Dezembro 1999).

Foram utilizadas séries de dados semanais, preco de fechamento de Quarta-feira,
em dolares americanos dos indices de mercado de agdes da Argentina, Brasil, Coldmbia,
Chile, México e da Venezuela. O periodo abrangido sera de Janeiro de 1990 até Dezembro
de 1999. O inicio das séries de pregos foi arbitrado para Janeiro de 1990, de maneira a se
trabalhar com um periodo em que, de forma geral, os paises da amostra tinham iniciado o
processo de liberalizacdo™?.

Optou-se por trabalhar com dados semanais para amenizar possivel enviesamento
nos precos associado a ndo-sincronicidade de negociacdes inerente a dados diarios. A
baixa freqiéncia de negociacdo com as acles pode causar problemas na estruturagéo de
indices que procuram representar o mercado acionario. Working (1960) e Fisher
(1966) ja tinham constatado esse problema. Segundo esses autores, a nao-
sincronicidade nasnegociagbes das agdes induz a autocorrelacdo positiva no indice,
mesmo que as agdes que o0 compdem ndo apresentem autocorrelagdo individua mente.

Para dados diarios, esse fato ocorre quando o indice de fechamento representa a
média de precos de agdes que tiveram seu Ultimo negocio antes do fechamento da bolsa. A
maneira intuitiva de evitar esse problema, ou pelo menos diminuir seu impacto, consiste
em calcular as variagdes dos pregos de agdes sobre intervalos de tempo maiores, variagoes
diarias para variagdes semanais, mensais ou anuais. Porém, o problema com tal
metodologia diz respeito a necessidade de se utilizarem séries historicas longas de precos,
a medida que se aumenta o intervalo para o calculo das variacBes, reduz-se a precisdo
estatistica sobre a estimacdo realizada devido a um menor nimero de observactes

disponivels.

12 Embora esta se afirmando que os periodos nos quais se iniciou o processo de liberagdo dos mercados s&o:
Argentina (Novembro de 1989), Brasil (Mar¢o de 1988), Colémbia (Dezembro de 1991), Chile (Maio de



v

Tabela 5: Estatistica descritiva das séries de taxas de retorno semanal em seis paises

da América Latina, no periodo de Janeiro de 1990 a Dezembro de 1999 e subperiodos.

Jan.90-Dez. 99 |Argentina Brasl Coldmbia  Chile México Venezuea
Retorno médio 0,3274 0,1913  0,2407 0,2610  0,2407 0,2033
Desvio padréo 6,5315 7,2660  4,3336 3,1919  4,3336 6,5327
Assimetria 0,1038 -0,5887 -0,8122 -0,0584 -0,8122 -2,1799
Excesso de Curtose 7,3139 3,6262 55391 15273  5,5390 26,5535
Retorno minimo -40,3156 -46,5240 -30,2309 -14,2500 -30,2309 -70,7341
Retorno maximo 38,2662 238742 19,2926 11,0661 19,2926  -23,3081
Observactes 522 522 522 522 522 522
Jan.90-Dez.94 |Argentina Brasl  Colombia Chile México Venezuela
Retorno médio 0,5358 0,3456  0,7715 0,6200  0,3756 0,4754
Desvio padréo 7,8952 8,6243  4,2266 3,0792  3,6957 5,9584
Assimetria 0,1346  -0,5721 1,1666 0,3525 -2,2187 0,4082
Excesso de Curtose 5,9981 2,7926  4,9913 0,4766 16,8935 1,5381
Retorno minimo -40,3156  -46,5240 -14,1740 -6,9372 -30,2309  -18,1535
Retorno maximo 38,2662 238742 23,8120 10,9002 11,7402 23,3081
Observacoes 261 261 261 261 261 261
Jan.95-Dez.99 |Argentina Brasl Colombia Chile México Venezuela
Retorno médio 0,1190 0,0371 -0,3055 -0,0980  0,1057 -0,0688
Desvio padréo 4,7854 55823  3,6513 3,2615  4,8852 7,0499
Assimetria -0,3016 -0,6021 -0,4508 -0,3702 -0,1379 -3,6822
Excesso de Curtose 1,7167 2,1884  2,9497 2,1128 1,1433 37,6405
Retorno minimo -16,1573 -24,8093 -18,8940 -14,2500 -16,3022  -70,7341
Retorno maximo 155699 18,4551 11,5781 11,0661 19,2926 20,1244
Observacoes 261 261 261 261 261 261

Notas: 1) Taxas de retorno em percentual e expressas em dolares americanos.
2) O valor do coeficiente de curtose de uma distribuicdo normal é 3.

3) O valor do coeficiente de assimetria de uma distribui¢do normal € zero.
4) Fonte International Finance Corporation.

1987), México (Maio de 1989) e Venezuela (Janeiro de 1990), existem controvérsias, ver, por exemplo,
Kawakatsu e Morey (1999) e Kim e Singal (2000).
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Os retornos semanais sdo medidos a partir do fina de Quarta-feira (t-1), até o final
da Quarta-feira corrente (t). Como o horizonte a ser estudado € de longo prazo, serd
utilizada a taxa de retorno composto continuamente que € definida em termos do logaritmo
da razdo de precos {ri = In(p; + di)] / p-1}, ou, de forma equivalente, como sendo a
diferenca do logaritmo dos pregos, [r: = In(p; + d) - In(p-1)]. Se na Quarta-feira ndo houve
negociacdo, € usada Quinta-feira, ou Terca-feira; mas se ndo houve negociacdo em nenhum
desses dias, é considerado retorno faltoso. O periodo completo da amostra compreende 522
observacOes semanais e os dois subperiodos apresentam 261 observacOes cada. A
estatistica descritiva inclui o retorno médio log-normalizado, desvio padréo, retorno
minimo, retorno maximo, assimetria e excesso de curtose.

Na Tabela 5, observa-se que todos 0s paises apresentam retorno médio superior no
primeiro subperiodo em relacdo ao segundo, mas somente na Argentina e no Brasil esse
retorno foi acompanhado por uma volatilidade incondicional mais elevada. Todos os sais
paises apresentam coeficientes de assimetria negativo no segundo subperiodo, indicando
gue as taxas de retorno com elevados valores negativos foram mais comuns do que taxas
de retorno com elevados valores positivos (provavelmente devido a crise financeira nos
paises emergentes que iniciou na Asia, em Julho de 1997). O excesso de curtose, em todos
0s paises, indica que a distribuicdo das taxas de retorno desses mercados pode ser
caracterizada como leptocurtica, ou sgja, de "corpo” mais fino e de caudas mais longas do
que uma distribui¢cdo normal.

Segundo Gujarati (2000) a mais conhecida entre todas as distribuicdes tedricas de
probabilidade € a distribuicdo normal, cuja uma de suas caracteristicas é apresentar a curva
representativa do histograma de freqiiéncia semelhante a um sino. A caracteristica da
forma semelhante a um sino confere a distribui¢cdo normal a propriedade de ser simétrica e
mesocUrtica, ou sgja, 0 coeficiente de assimetria de ver ser zero e o coeficiente de curtose
igual a3.

A Tabela 5 apresenta valores diferentes de zero para os coeficientes de assimetria e
excesso de curtose. Portanto, torna-se necessario verificar se a distribuicdo das taxas de
retornos dos mercados violam as caracteristicas de normalidade, distribuicdo simétrica e
mesocurtica. Um teste smples de normalidade € o de Jarque-Bera (1987) que utiliza os

coeficientes de assimetria e curtose como inputs
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O teste de Jarque-Bera, na Tabela 6, é dado por: JB = [(assimetria)?/6 + (curtose-
3)?/24]. Observa-se que, como a curtose de uma distribuicdo normal é 3, o excesso de
curtose apresentado na Tabela 5 € exatamente (curtose - 3). Sob a hip6tese nula de que as
taxas de retorno estdo de acordo com uma distribuicdo normal, o teste JB segue uma

distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de liberdade.

Tabela 6: Teste Jarque-Bera de normalidade para as taxas de retorno dos mercados

de acOes de seis paises da América Latina.

Periodos Paises
Argentina Brasil Colémbia Chile México  Venezuela
1990-1999 1.164,41 316,15 724,72 51,03 724,69 15.749,09
1990-1994 329,04 99,05 144,01 787 3.317,75 32,98
1995-1999 36,01 67,85 103,46 54,51 15,04 15.997.58

* Todos os valores do teste rejeitam a hipotese nula de normalidade, o valor tabelado de uma distribuicdo
qui-quadrado a 5% é de 5,99.

Observando os valores apresentados na Tabela 6, pode-se verificar que as taxas de
retorno de todos os mercados rejeitam a hipétese de normalidade, o que sustenta aidéia da
aplicacdo de testes ndo-paramétricos, antes de paramétricos, a fim de verificar a Hip6tese
do Caminho Aleatério nos mercados de acOes.

A Tabela 7 apresenta as estimativas dos coeficientes de correlagcdo entre as taxas de
retorno dos indices representativos de cada mercado. Observa-se que os coeficientes de
correlagdo sdo maiores entre todos os mercados no segundo subperiodo. Em vista disso,
com o passar do tempo, vém reduzindo-se, substancialmente, possiveis beneficios da
diversificac8o entre os mercados de acOes da Ameérica Latina. Assim, 0s mercados passam
aestar mais associados entre Si.

A correlacBo média entre todas as taxas de retorno dos indices de mercado
analisados é de 0,2249. Esse valor pode classificar como baixo o grau de associacéo entre
0s mercados na Ameérica Latina. Porém, observando os valores para cada um dos
subperiodos, identifica-se a dindmica entre os mercados. No primeiro subperiodo o
coeficiente médio de correlacdo evolui de 0,0978 para 0,3792, no segundo subperiodo. A
associagdo fica ainda mais forte se forem considerados apenas 0s mercados mais

expressivos (Argentina, Brasil, Chile e México). Conforme dados da Tabela 8, a correlacéo
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média evolui de 0,1581 para 0,6107, ou sga, a associacdo entre ambos aumenta
aproximadamente 3,9 vezes (0,6107 / 0,1581).

Tabela 7: Coeficientes de correlago entre as séries de taxas de retorno semanal em quatro
paises da América Latina, no periodo de Janeiro de 1990 a Dezembro de 1999 e

subperiodos.

Jan.90-Dez. 99 | Argentina Brasl Coldmbia  Chile México  Venezuela
Argentina 1 0,2471  0,0927 0,2534 0,3872 0,1645
Brasi 1 0,1725 0,3475 0,3850 0,1027
Colémbia 1 0,1614 0,1180 0,1146
Chile 1 0,3751 0,1476
México 1 0,1544
Venezuela 1
Jan.90- Dez.94 | Argentina Brasl Colémbia Chile Meéxico  Venezuela
Argentina 1 0,0846  0,0426 0,0686 0,2165 0,1133
Brasil 1 0,1098 0,1572 0,2244 0,0171
Colémbia 1 -0,0271 0,0690 0,0799
Chile 1 0,1973 0,0328
México 1 0,0805
Venezuela 1
Jan.95-Dez.99 | Argentina Brasl Colémbia Chile México Venezuela
Argentina 1 0,6597  0,1822 0,5604 0,6649 0,2547
Brasil 1 0,2857 0,6498 0,6253 0,2233
Colémbia 1 0,3420 0,1600 0,1423
Chile 1 0,5043 0,2339
México 1 0,2001
Venezuela 1

Tabela 8: Evolucéo dos coeficientes de correlacdo entre os mercados mais expressivos da

América Latina

Subperiodo 1990-1994 Correlacéo Subperiodo 1995-1999 Correlacédo
Argentina - Brasl| 0,0846 Argentina - Brasl| 0,6597
Argentina - Chile 0,0686 Argentina - Chile 0,5604
Argentina- México 0,2165 Argentina- México 0,6649
Brasil - Chile 0,1572 Brasil - Chile 0,6498
Brasil - México 0,2244 Brasil - México 0,6253
Chile - México 0,1973 Chile - México 0,5043
Coeficiente médio 0,1581 Coeficiente médio 0,6107
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Esses resultados confirmam, parcialmente, os resultados obtidos por Giddy (1999),
que relatou, para o periodo de Janeiro de 1990 até Dezembro de 1998, que a crise
financeira na Asia, em 1997, resultou no aumento da correlaciio entre os indices de
mercados emergentes.

Com objetivo de verificar se a correlagdo néo-condicional entre os paises €
significativamente diferente entre os dois subperiodos, foi empregado um teste ssimples
baseado no trabalho de Jenrich (1970) e, mais recentemente utilizado por Shawky et al.
(1997). Os resultados sdo apresentados na Tabela 9.

Tabela9: Edtatitica Z para verificar a hipétese nula de ndo ateracdo da correlacdo entre os

dois subperiodos.

Paises Argentina Brasil Colémbia Chile Meéxico  Venezuela
Argentina - -8,035* 1,609 -6,414* -6,605* -1,666

Brasl - -2,086* -7,001* -5,740* -2,385*
Colémbia - -4,355* -1,048 -0,718

Chile - -4,034* -2,334*

México - -1,387
Venezuela -
Notas:

1) * Indicavalor significativo ao nivel de 5%, valor tabelado 1,96;
2) EstatisticaZ é calculada como segue:

Z.- 2 1+r
Z= L2 e z,=In '

1 1 i 1-r
+
n-3 n,-3

onde r; é o coeficiente de correlagéo entre dois no primeiro subperiodo, e r, no segundo subperiodo; ny e n, séo
0s humeros de observagdes em cada subperiodo.

Os resultados do teste Z tornam possivel afirmar que os coeficientes de correlacéo
sdo diferentes entre a maioria dos mercados nos subperiodos, a excecéo fica por conta dos
mercados Argentina-Colémbia, Argentina-Venezuela, Coldmbia-México, Colémbia
Venezuela e México-Venezuela

Os resultados da Tabela 9 séo consistentes com os de Meric et al.(1998) e Ratner e
Lea (1999). De acordo com Longin e Solnik (1995), a correlacdo entre mercados
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internacionais devera aumentar quando fatores globais dominam os mercados domeésticos e
afetam todos os mercados financeiros. A dominagao dos fatores globais tende a estar
associada com periodos de elevada volatilidade devido, por exemplo, a crises em certos
mercados que se estendem aos demais. Contudo, em oposicdo ao estudo de Longin e
Solnik (1995), o segundo subperiodo apresentou elevada correlagdo mas (exceto para a
Venezuela) ndo apresentou elevada volatilidade. Observa-se que a baixa volatilidade esta

associada aos baixos retornos, confirmando que os beneficios da diversificacdo sdo
reduzidos.

4.2  Testesde previsibilidade nas variagdes dos pregos das acbes

O objetivo desta secéo € realizar um detalhamento nos testes especificos que foram
utilizados na investigagdo empirica. Inicialmente, é enfocada a diferenca bésica entre os
model os chamados de "linear" e "ndo-linear”. Essa € uma questéo chave no trabalho, pois o
estudo realizado visa 0 enfoque linear. Posteriormente, € realizado um detalhamento dos
testes aplicados, os quais foram classificados como testes paramétricos e testes ndo-
paramétricos. Os paramétricos sdo: Autocorrelacdo de primeira ordem, Autocorrelacdo
serial e Quociente de varidncia simples e multipla. Os n&o-paramétricos séo: Corridas de
sinais, Autocorrelagdo por postos, Quociente de variancia com base nos postos e Quociente
de variancia com base nos sinais das variagdes de prego.

4.3  Descricdo dostestes de previsibilidade

A Hipdtese de Mercado Eficiente tem como quesito basico a imprevisibilidade nas
variacOes dos pregos no sentido de que ndo se possa obter lucros acima do normal. Por
exemplo, se 0 mercado é eficiente na forma fraca, ndo h& possibilidade de se construir um
modelo baseado na série de precos passados que possa superar o lucro médio histérico. Por
outro lado, a Hipétese do Caminho Aleatorio tem como quesito bésico a aleatoriedade nas

variacOes dos precos associada a variacdes historicas. Observa-se, assim, que a Hipdtese de
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Mercado Eficiente tem um sentido mais amplo do que a Hipétese do Caminho Aleatério,

por exigir algo mais do que previsibilidade.

4.3.1 Distingdo entre modelos lineares e ndo-lineares

Um modelo linear congtitui-se na tentativa de estabelecer uma relacdo de
proporcionalidade constante (reta), ou sgja, a mudanca em uma variavel produz uma
alteracéo proporcional em outra variavel especifica, e essa relacdo pode ser representada
por uma reta. A Equacdo [22], a seguir, € um exemplo de modelo linear simples. A
ilustracdo grafica do relacionamento linear expresso por essa equacdo € apresentada na

Figura9.

yt = 4!5()(t-1) [22]

30,0 -
Y 25,0 - )
20,0 A [
15,0 o®
10,0 + P
501 e
0,0 T T 1

Figura 9 : llustragdo gréfica de um modelo linear smples.

Observa-se que as variagbes em X determinam variagOes em y de modo que sga
mantida uma relacdo de proporcionalidade entre x e y ao longo da amostra, ou sgja, ho
inicio das observagdes o valor de x corresponde aproximadamente a 22,22% do valor deyy,
e, no final das observacOes, o valor de x continua a representar aproximadamente 22,22%
do vdor dey.

O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - CAPM, desenvolvido por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) é um exemplo classico de relacionamento linear
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dentro da teoria de finangas. Segundo o CAPM, em um mercado competitivo, o prémio
pelo risco de qualquer ativo (taxa de retorno do ativo menos a taxa de um ativo livre de
risco) esté linearmente relacionado ao risco sistematico do ativo (ou beta).

O relacionamento cross-sectional do CAPM é expresso pela equacdo (1, - I1) = a+
b(rm - rr), onde: rp, rm € 1r S30, respectivamente, o retorno do ativo p, o retorno do mercado
e o retorno de um ativo livre de risco; b é o coeficiente beta que identificard o
relacionamento linear entre o retorno do ativo p e o retorno do mercado. Assim, se b=2,
espera-se que o0 prémio pelo risco do ativo p regja duas vezes mais do que o prémio pelo
risco de mercado.

Por outro lado, a ndo-linearidade significa auséncia de proporcionalidade constante.
Desse modo, a mudanga em uma variavel deverd produzir ateragdes ndo proporcionais em
outra variavel. No modelo ndo-linear, a melhor maneira de se identificar o relacionamento
entre as variaveis ndo é uma reta, mas, sim, opcdes curvilineas.

Um exemplo de relacionamento n&o-linear séo as alteragdes de forma polinomial
ou exponencial. Se for identificado algum grau de dependéncia néo-linear numa série de
tempo, significa que seu comportamento € extremamente irregular e complexo, muitas
vezes classificado como fractal e chaotic® A Equagdo [23] é um exemplo de modelo ndo-
linear simples. A ilustracdo gréfica do relacionamento ndo-linear expresso por essa

equacdo € apresentada na Figura 10.

ye = 0,9(X-1) [23]

30,0

Y 25,0 -
20,0 A
15,0 °
10,0 A b
5,0 - ..0
0,0 +—8—

Figura 10. llustragdo gréfica do modelo ndo-linear smples

13 segundo Larrain (1991), fractal é uma medida da irregularidade ou rusticidade de linhas ou curvas, planos
e volumes. Uma linha reta tem uma dimensdo fractal de 1, um quadrado 2 e um cubo 3. Um gréfico dos
precos das agBes devera ter uma dimensdo entre 1,3 e 1,4. Ja a teoria do Chaos (comportamento cadtico)
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Observa-se que, nesse caso, a relacdo de proporcionaidade entre x e y ndo é
mantida a0 longo da amostra. Para exemplificar, a partir da Figura 10, é possivel
verificar que, no
inicio da amostra, o valor de x € superior ao valor dey (y corresponde aproximadamente a
90% do valor de x). Mas, proximo ao final das observacOes, o valor de x € inferior ao de'y

(y é aproximadamente 390% superior ao valor de x).

4.3.2 Testes paramétricos

4.3.2.1 Autocorrelacdo de primeira ordem

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), uma maneira elementar e intuitiva para
verificar a existéncia de oportunidades de estratégias lucrativas com base no movimento
passado dos pregos é a autocorrelacdo, a correlacdo entre observacfes da mesma série em
datas diferentes. O coeficiente de autocorrelacdo de primeira ordem é definido pela

Equacéo [24].

_ Cov(r,,r,) _ Covr,r.,)
[Va(r)F” var(r,J* - valr)

r , [24]

onde Cov(rt, ri-1) € a covariancia entre os retornos no tempo t e t-1; Var(.) € o operador de
varianciados retornos, e Var(r)) = Var(ri-1). O coeficiente de autocorrelacdo r mede o grau
de relacionamento linear entre a variagdo do prego emt e t-1. Havera relacionamento linear
ser 1 0. Em termos préticos, o coeficiente de autocorrelacdo € eficientemente estimado
através de uma equacdo de regressdo pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios,

conforme a Equacdo [25].

afirma que sistemas aparentemente aleatérios stocasticos) podem ser deterministicos ou exibir uma
dependéncia interna mais complexa do que pode ser revelado por uma modelagem linear.
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n=a+rrte, [29]

onde r € o coeficiente de autocorrelacdo de primeira ordem. Observando a Figura 11,
pode-se verificar que o par@metro a € aintersecdo da reta ao eixo de r; quando r;.; for igua
a zero, e 0 parametro r, também chamado de coeficiente angular da reta, é a tangente do
angulo formado por umareta paraelaao eixo der.1 e a reta de regressdo. Nesse sentido, o
parametro r mede o grau de movimento do retorno do ativo no tempo t em resposta a sua

variagdo no periodo imediatamente anterior.

r n=a+riri+e
t

ft-1

Figura 11 - Significado dos parametros da equacdo da reta no relacionamento der; e r.1.

No caso especifico da Figura 11, se a equacdo da reta tendesse a ser paralela ao
€ixo .1, induziria & conclusdo de que ndo existe inclinagdo na reta estimada, ou sga,

auséncia de relacionamento linear significativo.

4.3.2.2 Autocorrelagéo Serial

A ndo previsibilidade nas variagdes dos precos exige que, além do coeficiente de

autocorrelacéo de primeira ordem segja zero, todos os demais coeficientes ri (k = 1, ..., m)
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da Equacdo [26a] sgjam nulos. Agora, o enfoque é sobre a hipétese conjunta de que os
coeficientes de autocorrelagdo sgjam simultaneamente iguais a zero. O teste estatistico
apropriado para testar grupos de autocorrelacéo é o Q-statistic de Box e Pierce (1970),
estendido para amostras finitas por Ljung e Box (1978). Esse teste é dado pela Equacéo
[26b)].

hr=a+rihx+..+roem +6, [26a]

2

ST(T+28 =,
Q, =T(T+24 -,

[260)]

onde Q, é 0 valor do teste conjunto que tem distribuicdo ¢? (qui-quadrado) com m graus de
liberdade; T € o nimero de observagdes na série de taxas de retorno, e r k(k=1, ..., m) €0
numero de coeficientes auto-regressivos estimados pela Equacéo [26a]. Na hipotese nula
paratodos os ri, a estatistica Q calculada ndo deve exceder o valor critico tabelado qui-

quadrado para o nivel de significancia desegjado.

4.3.2.3 Quociente de variancia

Lo e Mackinlay (1988) desenvolveram o teste quociente de varidncia {/ariance
Ratio - VR) sob duas hipéteses nulas aternativas, a fim de capturar os dois aspectos do
caminho aleatério acima definidos: i) inovagBes independentes e identicamente
distribuidas na forma de uma distribuicdo normal, ii) e um caso mais gera, inovagdes ndo
correlacionadas, mas fracamente dependentes e com a posshilidade de
heteroscedasticidade em sua distribuicdo de fregiéncia.

O teste do quociente de variancia baseia-se na propriedade de que, se uma série de
precos segue um caminho aleatério, a variancia dos retornos esta linearmente relacionada
com o intervalo da amostra. Por exemplo, se uma sé&ie de dados segue um caminho
aeatorio, a variancia de q diferencas de precos devera ser igua a g vezes a variancia da

primeira diferenca, ou sgja, a variancia de retornos mensais (g=4) de uma série de precos
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devera ser quatro vezes a variancia de retornos semanais (g=1). A hip6tese nula do teste,
portanto, implica que a razéo das variancias sgjaigual a 1.

Suponha que sejam obtidas ng+1 observacdes para amostras (Po, P1, P2, ..., Phg) de
uma série de precos. O estimador consistente do quociente de variancia, desenvolvido por
Lo e Mackinlay (1988), € dado por:

VR(g) = z 22‘; , [27]

onde s (1) é avariancia da primeira diferenca da série p;, ou sgja, Var(p; - p1), € s%(g), éa
varidnciada g-ésimadiferencade p; multiplicado por 1/q, ou seja, 1/qVar(p; - pr-1).

Se a série {pt} obedece a Hipbtese de Caminho Aleatério, entdo VR(q) seraigual a
1 para todos os vaores de g. Valores de VR(q) maiores que 1 implicam uma correlagéo
positiva para a série, e valores de VR(q) menores que 1 implicam uma correlacdo negativa
ou reversdo a média para a série de preos. Os valores de s%(1) e s2(q) sdo estimados pelas

seguintes equagoes:

1 & .
s?’()=——a (P, -p., -M?, [284]
M'lel '
e
. 1 & .
6°(q) =—a (Pi-Prq- am?, [28b]
t=q
onde:
~ 1
I :_(pnq_ po) €, [280]
nq

m=q(ng - g +1)(1- 1) [31d]
nq
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Nessas formulas, p e png S80 a primeira e a Ultima observacéo da série de pregos.
Lo e Mackinlay (1988), baseados em técnicas de distribuicdo assintética, determinaram
analiticamente, sob a hipdtese nula, 0 desvio padréo da estatistica denominada de
quociente da variancia para, assim, permitir testar a significancia da mesma, sob
condigdes tanto de homoscedasti cidade como de heteroscedasticidade das inovagoes.

Na primeira versdo da Hipotese do Caminho Aleatério, quando se supdem
inovagOes independentes e identicamente distribuidas na forma de uma distribuicéo
normal, a estatistica Z(q) permite verificar a hipotese nula de caminho aeatorio, sendo

dada por:

a

=YRO-1 5 No ), [29]

Z
@ V(9

a
onde o simbolo > indica que a equivaléncia é assintéticae f ¢é o vaor assintético da

variancia de VR(q), para o caso de homoscedasticidade nos incremento. Seu valor € dado

por:

_2(29-1)(g-1)
f )_—Bq(nq) : [30]

E consenso que séries de tempo de dados econémicos/financeiros exibem periodos
de grande volatilidade seguidos por periodos de relativa tranquilidade caracterizando a
heteroscedasticidade, varidncia ndo constante ao longo do tempo. Um exemplo cléssico € a
auto-regressiva heteroscedasticidade condicional % ARCH (Engle, 1982) e sua
generdlizacdo GARCH (Engle, Bollereslev, 1986). Segundo Milhoj (1985), a
heteroscedasticidade afeta o teste martingale pela necessidade de intervalo de confianca
maiores para as estimativas de autocorrelacdo e por ser parcialmente responsavel pela
distribuicdo fat tail (distribuicdo de freqiiéncia diferente da distribui¢do normal) nas séries
de tempo. Essas caracteristicas levam a testes ndo redistas sobre a hip6tese nula
martingale.

Lo eMackinlay (1988) derivaram uma versao do teste Z(q), que € robusto, a forma
geral de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva e componentes sazonais

deterministicos (Lo e Mackinlay, 1988, p. 48-49). Sob a hipétese de que os incrementos
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sdo gerados por um processo heteroscedastico, mas ndo correlacionados serialmente, a

estatistica Z(qg) toma a seguinte forma:

a

VR(C]) -1 » N(O, 1)’ [31]

Vi (@)

Z'(g=

onde f* é o vaor assintético da variancia de VR(q) para o caso de incrementos
heteroscedasticos, sendo dado por:

1-1-O5,

f *(q)=é§;11&2(qq' D2 &), [32]

S

onde d (j) é 0 estimador heteroscedastico da variancia assintética da autocorrelacio da

série de taxas de retorno, e seu valor é determinado por:

g - -
AP P )P Pt
a(J) :t:]+1

[33]

2

s~ u
(P - Py )ZL]
u

q

> (D~
[o)=]

@
AL

t=

O teste de significancia proposto por Lo e Mackinlay (1988) é apropriado para
verificar se cada quociente de variancia é igual a unidade comparando-se o valor de Z(q)
ou Z (q), estimado pelas equacdes [32] e [34], com os valores criticos encontrados na
tabela da distribuicdo Normal Padréo.

14 De forma diferente, no caso de incrementos heteroscedasticos, o teste procura aumentar o valor do desvio
padréo de forma a acomodar os efeitos da heteroscedasticidade ao longo da amostra.
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4.3.2.4 Quociente de variancias multiplas

A Hipdtese de Caminho Aleatério exige que o quociente de variancia de todos os
interval os de observacdo (q) sgjam, simultaneamente, iguais a unidade. Esse € o0 argumento
de Chow e Denning (1993) no desenvolvimento do teste do quociente de variancias
multiplas (multiple variance ratio test). Essa nova proposta verifica concomitantemente, se
todos os quocientes de varidncia sdo iguais a unidade.

O teste de significancia proposto por Chow e Denning (1993) é uma aplicacdo do
trabalho de Sedak (1967) estendido por Hochberg (1974), que propbs um teste para
comparagOes multiplas, permitindo ao pesquisador examinar um vetor de testes estatisticos
individuais, enquanto controla o amplitude do teste (test size).

Segundo Fong, Koh e Ouliaris (1997), o pesquisador podera controlar a poder da
amplitude do teste (oint test size) pela smples comparacéo do maior valor absoluto do
teste estatistico de Lo e Mackinlay [Z(q) = maxa Z(qi)u sobre homoscedasticidade e Z*(q)
= maxt Z*(qi)usobre heteroscedasticidade] com o valor critico da distribuicdo Studentized
Maximum Modulus - SMM.

Assim, tem-se que Primaxt Zk(qi)au..(, Zk(gm)u £ SMM(a; m; N) 3 1- a, onde
SMM(a; m; N) é o limite superior de a pontos da distribuicdo studentized maximum
modulus com parédmetros m e N (tamanho da série de retornos) graus de liberdade. Os
valores criticos da distribuicdo SMM sdo apresentados em Hahn e Hendrickson (1971) e
Stoline e Ury (1979). Para uma descricdo minuciosa da distribuicgo SMM, ver Miller
(1966).

4.3.3 Testes ndo-paramétricos

Os testes descritos anteriormente séo métodos paramétricos que exigem suposi coes
restritivas sobre a natureza ou a forma da populacdo envolvida, como a exigéncia de que 0s

dados para amostra provenham de uma populagéo com distribui¢do normal. Por outro lado,
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testes ndo-paramétricos ndo dependem de suposicBes sobre a natureza ou a forma da
populacdo. Por isso, também sdo chamados de testes de livre distribuicéo.

Na literatura especializada, sabe-se que 0s testes paramétricos tém vantagens sobre
0S hao-paramétricos, desde que satisfeitas suas suposicles restritivas. Mas, no mercado
financeiro, os testes ndo-paramétricos parecem ser mais eficientes do que os
correspondentes paramétricos, uma vez que a suposicao de distribuicdo normal é
constantemente violada. Além disso, segundo Wright (2000), a op¢do ndo parameétrica
oferece a possibilidade de se calcular a distribuicdo exata das séries, ndo sendo necessario
apelar para fungdes de distribuicdo aproximadas (assintéticas).

A seguir, sd0 apresentados os testes ndo-paramétricos aplicados no
desenvolvimento do presente estudo. Mais precisamente, sao descritos os testes de corridas
de sinais, autocorrelacdo por postos, quociente de variancia com base nos postos e
guociente de variancia com base nos sinais.

4.3.3.1 Corridasde sinais

O teste de corridas de sinais € uma dternativa para detectar uma possivel
dependéncia estatistica, agora no enfoque ndo-paramétrico. O teste de corrida de sinais tem
sido relatado na literatura de auto-regressao por Geary (1970) e aplicado no mercado de
acOes por Hong (1978). Aplicagbes mais recentes sdo as de Urrutia (1995), Khababa
(1998) e Ojah e Karemera (1999).

A mudanca de direcdo da sequiéncia de pregos das agdes identifica uma corrida de
sinal. Normalmente, existem duas direcfes. uma positiva e outra negativa. Por exemplo, na
sequéncia  (+++--+--++----+) tém-se 15 sinais e 7 corridas (4 corridas positivas e 3
negativas). A média esperada, 0 desvio padrdo, bem como o teste de significancia (z) do

numero de corridas sdo dados pelas seguintes equagoes.

Média Esperada = E(R) =&nn1”2, [344]

2n1n2 (2n1n2 - n)
n*(n- 1)

Desvio Padréo = s, :\/ , [34b]
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NUmero atual decorridas - E(R)
S R

Significancia = Z = =N(0, 1), [34c]

onde n é o total de sinais; n € 0 nimero de sinais negativos, e B € 0 niumero de sinais
positivos. Uma série de dados € considerada aleatoria se 0 nimero atual de corridas for
igual & média esperada de corridas, ou sga, se a diferenca entre ambas ndo for

significativa.
4.3.3.2 Autocorrelacdo por postos

A autocorrelagdo por postos é a versdo nado-paramétrica do teste paramétrico de
autocorrelacdo descrito anteriormente. Porém, agora utilizam-se os postos ¢anks) como
base para medir a forca da associagdo entre dados de uma mesma série em tempos
diferentes. Segundo Triola (1999), esse teste também é referenciado como coeficiente de
correlagdo por postos de Spearman, em homenagem ao seu idealizador Charles Spearman
(1863:1945). A estatistica de teste para 0 coeficiente de autocorrelagdo por postos € dada

por:

63 d?
et E2

n 1

onde, rs € o coeficiente de autocorrel acdo por postos para dados de amostras emparel hados;
d é a diferenca entre os postos, e n € 0 niumero de postos na série de taxas de retorno no
tempot et-1. A significancia do coeficiente rs € verificada comparando-se seu valor com o

valor critico obtido através da Equacdo [36].

Z
riico:i—’ 36
Crit m [ ]

r
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onde z corresponde ao nivel de significancia (5% = 1,96). Se rs exceder o valor critico,
indica que existem evidéncias de autocorrelagdo entre os dados no tempo t e t-1. Caso
contrario, pode-se afirmar que ndo ha evidéncia de associacdo linear entre os dados no

tempot et-1.

4.3.3.3 Quociente de variancia com base nos postos

Conforme apresentado por Wright (2000), o teste de quociente de varidncia com
base nos postos das variacfes de preco tem desenvolvimento matemético semelhante ao
teste de Lo e Mackinlay (1988). Paratal, assume-se query: €0 posto de y; (t=1,...,T) numa
série de tempo de taxas de retorno de um ativo com tamanho de amostra T. Os postos
normalizados ry; e rx sdo dados pelas seguintes equacoes:

22} T+106 T-2T+1
_& 0 , 37
LI S a/ 12 1574
t =F (r, /(T +1)), [37b]

onde F simboliza a fun¢do de distribuicdo cumulativa norma padrdo. A normalizacdo €
necessaria para que a série possua média 0 e variancia de amostra 1. O teste quociente de

variancia com base nos postos € definido como:

él o 2Q
éﬂat:kﬂ(rlt . +"'+rlt—k) U
VR postor = & 1 0 [382]
é - u
8 T Gt ¢
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€l or 20
eﬁa t:k_,_l(th PR P k) l;l
VR posto2 =€ 1 u- [38b]
é = oT 2 l:l
A a tzert A
e T ¢!

Observase que, por definicgo, (I/T)4 12 =1e (IyT)q r2 @L.

t=1 2

Os testes de significancia estatistica para os quocientes de variancia VRposo1 €
VRposto2 S30 dados pel as seguintes equagoes:

Pl_ VRPOStO']. B 1

- \/2(2k-1)(k-1)' 139
3kT
—_ VRPostoZ - 1
P2= \/2(2k-1)(k-1)' [390]
3kT

Sobre a hipétese de que as taxas de retorno de uma série de tempo séo independente
e identicamente distribuidas, P1 e P2 ter8o a mesma distribuicdo. Sendo ri; e ry

permutacbes aeatérias normalizadas do posto de y: (t=1,...,T), cada um tem igua
probabilidade de ocorréncia.

4.3.3.4 Quociente de variancia com base nos sinais

A utilizacdo dos sinais (+ e -) das variacdes dos precos no lugar de seus postos é
outra possibilidade ndo-paramétrica apresentada por Wright (2000). Segundo o autor, com

a utilizacdo dos sinais, é possivel construir um teste do tipo quociente de variancia que se
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mostra preciso, mesmo na presenca da heteroscedasticidade condicional. O quociente de

varidncia com base nos sinais (V Rsinais) € sua significancia (S) sdo obtidos com a aplicagéo

das seguintes equacdes:
élor 2l
é?at_kﬂ(ﬁﬁ.ﬁ +5.) G
VRSinais = é l:l’ [408]
& la7g u
e T &= 8
S - VRSinais - 1 ’ [40b]
22k - 1)(k - 1)
3kT

onde § (t=1,...,T) representa os sinais de uma série de tempo de taxas de retorno de um
ativo. Cada st serdigua a 1 para variagcéo positiva e -1 para variacdo negativa nos pregos.
E esperado que ambos tenham probabilidade de ocorréncia igual a 1/2. Nesse caso, o valor

do teste de significancia ndo devera exceder o valor tabelado de uma distribui¢do normal.

5 RESULTADOS OBTIDOS

Nesta se¢do, sdo relatados os resultados obtidos pela aplicacdo dos diversos testes,
tanto paramétricos quanto ndo-paramétricos, para o periodo completo (1990-1999) e para

0s subperiodos (1990-1994 e 1995-1999) nos indices semanais dos precos de agdes dos
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mercados da Argentina, Brasil, Coldmbia, Chile, México e Venezuela. Os vaores foram

tomados em délar americano™®.

Cabe ressaltar que, inicialmente, uma andlise gréfica nos indices de precos plotados
ao longo do tempo (Figura 12, ..., Figura 17) é relevante pelo fato de tornar fécil a
identificac@o de possiveis quebras na formagdo dos precos. As gquebras podem ser vistas

como choques, ou eventos ocasionais, que afetam o comportamento da série de dados.

LN - Argentina
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Figura 12 - Evolug&o do indice do mercado acionario da Argentina em dolar
logaritmizado, preco de fechamento de Quarta-feira, no periodo 1990-1999.

15 Também foram obtidos resultados para valores em moeda local, 0s mesmos constam em anexo.
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Figura 13 - Evolucao do indice do mercado acionério do Brasil em ddlar logaritmizado,
preco de fechamento de Quarta-feira, no periodo 1990-1999.
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Figura 14 - Evoluc&o do indice do mercado acionario da Colédmbia em délar logaritmizado,
preco de fechamento de Quarta-feira, no periodo 1990-1999.
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Figura 15 - Evolucéo do indice do mercado acionario do Chile em ddlar logaritmizado,
preco de fechamento de Quarta-feira, no periodo 1990-1999.
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Figura 16 - Evolugdo do indice do mercado acionario do México em ddlar logaritmizado,

preco de fechamento de Quarta-feira, no periodo 1990-1999.
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Figura 17 - Evolugdo do indice do mercado acionario da Venezuela em dolar

logaritmizado, preco de fechamento de Quarta-feira, no periodo 1990-1999.

Observando as Figuras 12, ... 17, é possivel verificar que, para nenhum dos paises,
as series de indices de prego sdo do tipo estaciondrias, induzindo a existéncia de raiz
unitéria. Quanto a existéncia de uma possivel quebra nas seqiéncias de formacdo dos
precos, fica evidente sua presenca no indice representativo do mercado mexicano, no
periodo entre o final de 1994 e inicio de 1995, em que se verifica uma perturbagdo com
efeito de carater permanente na estrutura de formacdo dos precos. Esse fato leva a
necessidade de se excluirem algumas observacdes relativas ao periodo, como tentativa de

amenizar seus efeitos sobre os célcul os a serem desenvolvidos.



5.1  Autocorrelacdo de primeira ordem eautocorrelacdo serial

AT

Os resultados dos testes de Autocorrelacéo de primeira ordem e de Autocorrel acéo

seriadl s80 apresentados na Tabela 10. A autocorrelacdo de primeira ordem verifica a

associacdo do retorno do indice em um dado tempo com o retorno desse indice na semana

anterior. Ja a autocorrelacdo serial verifica a associagdo conjunta com 0s retornos das

quatro semanas anter iores.

Tabela10: Autocorrelacdo de primeira ordem e autocorrelacéo seria das variagcoes
semanais dos indices de mercado em seis paises da América Latina, no periodo de 1990 até

1999 e subperiodos.
Periodo
Mercados 1990 - 1999 1990 - 1994 1995 - 1999
r Q r Q r Q

Argentina 0,066 3,102 0,074 3,935 0,036 2,210
(1,555) (1,232) (0,587)

Brasil 0,072 1,200 0,077 0,411 0,059 5712
(1,637) (1,240) (0,959)

Coldmbia 0,161* 18,960" 0,114 11,140° 0,184* 4,868
(3,709) (1,839) (3,017)

Chile 0,182 11,190" 0,164* 5,362 0,176* 8,282
(4,207) (2,679) (2,874)

México 0,169* 28,800" 0,223* 2,061 0,153* 13,210"
(3,898) (3,127) (2,491)

Venezuela 0,072 2,113 0,106 2,248 0,046 1,528
(1,654) (1,716) (0,747)

EUA -0,084 3,064 -0,103 2,635 -0,084 9,807"
(-1,913) (-1,672) (-1,349)

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira

dos indices de preco tomados em délar americano. Os subperiodos abrangem 261 observactes

i) (lfa?éaé coeficiente de Autocorrelagdo de primeira ordem obtido pela aplicagdo da Equagdo [25];

iii) Q éotestede Autocorrelacdo serial (4 defasagem) obtido pela aplicagdo da Equagdo [29b];

iv) * Significativo ao nivel de 5% (valor critico 1,96);

V) + Significativo ao nivel de 5% (valor critico 9,49)
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Os mercados da Argentina, Brasil e Venezuela se destacam dos demais por ndo
apresentarem nenhum indicio de previsibilidade tanto no periodo completo quanto nos dois
subperiodos. Por outro lado, Colémbia, Chile e México apresentam fortes indicios de
previsibilidade relativos a semana anterior e, também, referentes as quatro semanas
passadas para um dado retorno. Esse fato € evidenciado pela significancia dos testes de
autocorrel agdo.

Para 0 Chile e para 0 México, a previsibilidade com base na variagdo da semana
anterior tende a manter-se, independente dos sub-periodos. Mas a autocorrelacdo serial
permanece nos dois subperiodos apenas para 0 México, sendo minimizada para o Chile.
Em relacdo a Colémbia, a autocorrelacdo seria do primeiro subperiodo acaba por
desaparecer no segundo, mas surgem indicios de previsibilidade atrelada a semana anterior
que ndo era evidentes anteriormente. Ja para os EUA, tomados como amostra controle,
verifica-se apenas a presenca da Autocorrelacdo serial no subperiodo 1995 - 1999. Essa
autocorrelacdo acaba por ser totalmente diluida se considerado um periodo mais amplo de
tempo 1990 - 1999.

5.2 Quocientedevariancia smples

Os resultados do teste quociente de variancia séo apresentados na Tabela 11. O
intervalo base utilizado € de uma semana com quocientes de variancia calculados para
intervalos g de duas, quatro, 0ito e dezessels semanas. As estimativas do quociente de
variancia estdo na linha principal, e 0s seus respectivos testes de significancia, sob a
hipotese de heteroscedasticidade, abaixo e entre parénteses.

Observase, para 0 periodo 1990-1999, que os quocientes de variancia (VR)
calculados para os indices dos mercados da Argentina e do Brasil estédo de acordo com a
Hipdtese do Caminho Aleatdrio, pois ndo sao significativamente diferentes da unidade, e
isso ocorre para todos os intervalos analisados q (q = 2, 4, 8, 16). Situac8o contraria é
evidenciada para os mercados da Colombia e do Chile, onde, para a maioria dos intervalos

g analisados, os quocientes de variancia sao significativamente diferentes da unidade.
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Os mercados do México e da Venezuela apresentam um comportamento contrério.
O México mostra-se de acordo com o caminho aeatério no primeiro subperiodo,
mas a Venezuela regjeita tal comportamento. No segundo subperiodo, a Venezuela passa a
ter um comportamento aeatério, enquanto no mercado mexicano fica evidenciada a
presenca de previsibilidade paraintervalos de g = 2, 4 e 8 semanas.

E importante ressaltar, ainda que, para 0 México, excluindo-se possiveis efeitos
mais diretos da crise, ocorrida no final do ano de 1994 e inicio de 1995, o quociente de
variancia mais elevado mantém-se significativo no segundo subperiodo.

Com relagdo ao mercado americano, observa-se ele mantém-se de acordo com o
modelo de caminho aeatodrio e, tanto para o periodo completo (1990 - 1999), quanto para
0s subperiodos (1990 - 1994 e 1995 - 1999), o valor do quociente de variancia decresce a
medida que cresce o valor de g indicando uma possivel tendéncia de Autocorrelacdo serial
negativa. Esses valores estdo de acordo com os valores obtidos no estudo de Lo e
MacKinlay (1997) para o subperiodo 1978 - 1994.

5.3 Quociente de variancias multiplas

Para redlizar a inferéncia do teste quociente de variancias multiplas basta comparar
os valores do teste de significancia, calculados no teste quociente de variancia ssmples,
apresentados na Tabela 11, com o vaor critico tabelado da distribuicdo studentized
maximum modulus (5% = 2,388).

Sob o enfoque da comparacéo de multiplos quocientes de variancias, enfocado por
Chow e Denning (1993), pode-se afirmar que a andlise realizada para o teste quociente de
variancia simples ndo se atera, pois os valores dostestes de significancia sdo elevados
(Z* >2,388), exceto para 0 México, no segundo subperiodo. Com base nos resultados
do teste conjunto dos quocientes de variancia, pode-se afirmar que a crise no mercado
mexicano afetou diretamente o desvio do processo de caminho aleatério entre os sub-
periodos, pois, excluindo as observacOes relacionadas ao periodo de choque da crise, 0

guociente de variancia passa a ser ndo significativamente diferente da unidade.



Tabela 11: Quociente de variancia das variagOes semanais dos indices de mercado em seis paises da América Latina, no periodo de 1990 até

1999 e subperiodos.

Mercados 1990-1999 1990-1994 1995-1999
g=2 =4 =8 =16 =2 =4 =8 =16 g=2 =4 g=8 0=16

Argentina VR 1,05 1,07 1,06 0,95 1,04 1,04 1,04 0,96 1,04 1,13 1,05 0,66
z*| (05000 (0499 (0312) (-0210) | (0,351) (0,235)  (0,169) (-0,135) | (0,545) (0,968) (0,257)  (-1,203)

Brasil VR 1,07 1,16 1,20 1,07 1,08 1,16 1,17 1,11 1,06 1,17 1,28 0,89
z*| @@112) (1479 (1,268) (0,327) | (0,878)  (1,108)  (0,818) (0,387) | (0,814) (1,249) (1,364) (-0,388)

Colébmbia VR 1,16* 1,48* 1,88* 2,24* 1,12 1,39° 1,83* 2,36 | 1,19° 1,46* 1,66* 1,44
z+| (2540) (4014) (5288) (5183) | (1,339) (2,280) (3353) (3,870) |(2,138) (3,230) (3,409)  (1,569)

Chile VR 1,18* 1,47* 1,74* 1,76* 1,17* 1,46* 1,78* 1,88 | 1,18° 1,43* 1,57* 1,31
z*| (3367) (5072 (5344) (3845 | (24100 (3776)  (4266) (3,381) | (2,201) (3,115) (2,771)  (1,060)

México VR 1,17* 1,47* 1,74* 1,94* 1,04 1,09 1,24 1,30 | 1,16°¢ 1,40* 1,46°€ 1,03
z*| (2996) (4332) (4575 (4135 | (0511)  (0,743)  (1,329) (1,088) | (2,004) (2,958) (2,289)  (0,096)

Venezuela VR 1,07 1,17 1,31* 1,50* 1,11 1,27¢ 1,60* 2,05* 1,05 1,10 1,12 1,11
z+| (1,300)  (1,912) (2488  (2,633) | (1,319) (2,013) (3141) (3,818) | (0622) (0,837) (0,689)  (0,424)

EUA VR 0,92 0,87 0,81 0,75 0,90 0,90 0,79 0,75 0,92 0,81 0,76 0,61
z*| (11,7790 (-1531) (-1,373) (-1,289) | (-1,474) (-0,767) (-1,120) (-0,935) | (-1,249) (-1,611) (-1,239) (-1,366)

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de preco tomados em ddlar americano. Os
subperiodos abrangem 261 observacdes cada;

i) VR indica o quociente de variancia calculado através da Equacdo [27], e Z* o teste de significancia robusto a heterocesdasticidade dado pela Equacéo
[31];

iii) * |ndica significancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);

iv) ¢ Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia € considerado significativo de acordo com a distribuicdo normal (valor critico a 5% = 1,96),
mas ndo € significativamente diferente de 1 sob a hip6tese da distribuicdo Studentized Maximum Modulus

V) Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeitos sobre os primeiros meses de 1995),

ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalculados (para 0 México) excluindo-se da
amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Marco de 1995, em que ficou evidenciada uma quebra (ver Figura 16). O valor VR
mais elevado foi 1,27 parag=4 com (2,001) °.
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54 Corridasdesnais

A Tabela 12 apresenta, para todos os paises analisados, 0 niUmero atual de corridas
de sinais, a média esperada de corridas, a quantidade de valores com sinais negativos, a
quantidade de valores com sinais positivos e o teste de significancia para uma possivel
dependéncia ndo-paramétrica nas taxas de retorno. Esse teste verifica se 0 nimero atual de

corridas de sinais ndo difere em termos significativos da média esperada de corridas.

A partir dos resultados desse teste, pode-se afirmar que os mercados da Argentina e
do Brasil tendem a apresentar um relacionamento harmonioso entre o nimero atual de
corridas de sinais e a média esperada. Portanto, a diferenca entre ambos ndo é significativa,
tanto para o periodo 1990 - 1999, quanto para os subperiodos 1990 - 1994 e 1995 - 1999.

Para os demais mercados, Coldmbia, Chile, México e Venezuela, observam-se que
0 numero atua de corridas fica abaixo da média esperada para o periodo 1990 - 1999. Esse
€, sem davida, um sinal claro da existéncia de determinado grau de previsibilidade nas
variagcbes dos precos das acOes. Nos subperiodos, a Colémbia e o México, que
apresentaram dependéncia (1990 - 1994), passam a ndo mais apresenta-la (1995 - 1999). A
Venezuela que, de forma contréria, ndo apresentava dependéncia (1990 - 1994), passou a

apresenté&-la de forma significativa (1995 - 1999).

Quanto a amostra controle, 0 mercado americano, embora tenha apresentado
numero atual de corridas superior & média esperada, deixa claro o predominio dos sinais
positivos nas variagBes de preco, e a predomindncia de um sinal € uma evidéncia de
previsibilidade no comportamento das variagdes de preco. Assim, com relacdo ao teste de
Corridas de sinais, 0 mercado americano apresenta-se de acordo com o modelo do caminho
aleatdrio somente no segundo subperiodo (1995 - 1999).



Tabela 12: Teste de corridas de sinais das variages semanais dos indices de mercado em

seis paises da América Latina, no periodo de 1990 até 1999 e subperiodos.

Mercados Periodo
1990 - 1999 1990 - 1994 1995 - 1999
Argentina N. atual de corridas 262 132 133
Média esperada 260,76 131,27 130,30
Sinais negativos 243 125 118
Sinais positivos 279 136 143
Teste significancia (0,109) (0,091) (0,338)
Brasil N. atual de corridas 257 119 140
Média esperada 260,62 131,07 130,49
Sinais negativos 242 123 119
Sinais positivos 280 138 142
Teste Significancia (-0,319) (-1,502) (1,189)
Coldombia N. atual de corridas 229 111 120
Média esperada 261,98 130,10 130,49
Sinais negativos 259 117 142
Sinais positivos 263 144 119
Teste significancia (-2,890)* (-2,395)* (-1,311)
Chile N. atual de corridas 211 105 109
Média esperada 261,02 128,88 131,45
Sinais negativos 245 112 133
Sinais positivos 277 149 128
Teste significancia (-4,399)* (-3,023)* (-2,789)*
México N. atual de corridas 231 109 125
Média esperada 258,78 129,66 130,10
Sinais negativos 232 115 117
Sinais positivos 290 146 144
Teste significancia (-2,464)* (-2,599)* (-0,640)
Venezuela N. atual de corridas 230 120 112
Média esperada 261,97 131,45 131,27
Sinais negativos 264 128 136
Sinais positivos 258 133 125
Teste significancia (-2,801)* (-1,421) (-2,394)*
EUA N. atual de corridas 274 148 127
Média esperada 248,00 129,89 116,33
Sinais negativos 202 116 86
Sinais positivos 320 145 175
Teste significancia (2,340)* (2,275)* (1,499)

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observaces semanais, preco de fechamento na Quarta-feira
dos indices de preco tomados em délar americano. Os subperiodos abrangem 261 observactes
cada;

i) Vali’res obtidos pela aplicacéo das Equacbes [34a], [34b] e [34c];

iii) * Valor significativo a 5% (valor critico 1,96).



55  Autocorrelacdo por postos

Segundo os resultados do teste de autocorrelacdo por postos, Tabela 13, as
variaghes semanais do mercado acionario da Argentina e do Brasil ndo apresentam nenhum
grau de previshbilidade em relacdo as variagbes de preco da semana imediatamente
anterior. Essa andlise € vadida tanto para o periodo completo como para os dois
subperiodos, em que se verificou que nenhum dos coeficientes de autocorrelagcdo por
postos sdo significativos.

Ja os resultados para os mercados da Colémbia, do Chile, do México e da
Venezuela identificam a existéncia de algum grau significativo de previsibilidade e, para
todos eles, o grau de previsibilidade tende a manter-se nos subperiodos. Para 0 mercado
americano, também é identificado grau de previsibilidade no periodo de 1990 - 1999, mas
este acaba ficando associado apenas ao primeiro subperiodo 1990 - 1994, desaparecendo

no subperiodo posterior

Tabela13: Autocorrelacdo por postos das variagdes semanais dos indices de mercado em

seis paises da América Latina, no periodo de 1990 até 1999 e subperiodos.

Mercados Periodo
1990 - 1999 1990 - 1994 1995 - 1999

Argentina 0,059 0,084 0,014

Brasil 0,041 0,044 0,010

Colémbia 0,151* 0,125* 0,157*

Chile 0,209* 0,208* 0,185*

México 0,151* 0,202* 0,122*

Venezuela 0,142* 0,139* 0,147*

EUA -0,103* -0,159* -0,115

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, prego de fechamento na Quarta-
feira dos indices de preco tomados em dolar americano. Os subperiodos abrangem 261
observages cada;

i) Valores obtidos pela aplicagdo da Equagéo [35];

iii) Periodo 1990 - 1999, valor critico a 5% +/- 0,086;
iv) Subperiodos 1990-1994 e 1995 - 1999, valor critico a 5% +/- 0,122
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56  Quocientedevariancia tendo por base 0s postos das obser vagoes

A Tabela 14 apresenta os resultados do teste quociente de variancia tendo por base
0S postos das variagfes semanais normalizados dos indices de mercado. Esses valores sdo
comparados com 0s que estédo apresentados na Tabela 15, obtidos pelo mesmo processo,
porém, nesse caso, as variagdes semanais foram normalizadas utilizando-se os inversos da
funcdo de distribuicdo cumulativa normal padrdo. Ambas tabelas devem apresentar

resultados coerentes entre Si.

Os resultados, relativos ao periodo 1990-1999, indicam que os mercados da
Argentina e do Brasil seguem um processo de caminho aeatério, pois os testes de

significancia néo rejeitam a hipétese de que o quociente de variadncia sgjaigual a unidade.

JA para os demais mercados, Colémbia, Chile, México e Venezuela, ocorre o
contr&rio do que ficou evidenciado para Argentina e para o Brasil, ou sga, fica claro o
desvio do processo de caminho aleatdrio, sendo seus quocientes de variancia
significativamente diferentes da unidade. Esses valores estdo de acordo com os

apresentados na Tabela 15, que, por sua vez, enfatiza a consisténcia do método.

Com referéncia aos dois subperiodos, é possivel verificar que ndo ocorre
diferenciacdo entre ambos, ou sgja, 0s mercados da Argentina e do Brasil ndo apresentam
qualquer grau sSignificativo de previsibilidade, enquanto que os demais mercados

apresentam graus significativos de previsibilidade nos dois subperiodos.

E importante salientar que, para 0 mercado mexicano, se forem excluidas as
observacOes diretamente associadas com a crise, a previsibilidade inicialmente identificada
ndo se mantém. Portanto, também no enfoque ndo-paramétrico, fica evidenciado que a
crise ocorrida no mercado mexicano apresentou influéncia direta no processo de formagéo
de prego das acles, desviando-o do comportamento al eatorio.



Tabela 14: Quociente de variancia tendo por base os postos (1) das variages semanais dos indices de mercado em seis paises da América Lating,
no periodo de 1990 até 1999 e subperiodos.

Mercados 1990-1999 1990-1994 1995-1999
=2 g=4 =10 =20 =2 g=4 Q=10 qg=20 | g=2 g=4 Q=10 g=20

Argentina VR 1,06 1,11 1,15 1,04 1,08 1,15 1,22 1,17 1,02 1,04 0,96 0,64
P, | (1433 (1,389) (0,986 (0,186) | (1,328)  (1,291)  (1,049) (0522) | (0,262) (0,307) (-0,175) (-1,134)

Brasl VR 1,05 1,096 1,131 1,01 1,05 1,072 1,06 1,02 1,02 1,15 1,26 0,91
P, | (1L071) (1163) (0,877) (0,027) | (0,842) (0,618) (0,293) (0,051) | (0,335) (1,273) (1,261) (-0,289)

Colébmbia VR 1,16* 1,43* 1,86* 2,13* 1,13° 1,40* 1,94* 2,28* | 1,15+ 1,38* 1,60 1,52
P, | (3594) (5182 (5774) (5115 | (2144) (3467)  (4422) (4,003) |(2,408) (3250) (2,811 (1,618)

Chile VR 1,22* 1,54* 2,05* 2,13* 1,22* 1,56* 2,084 217 | 1,200 147 1,873* 1,834*
P, | (4904) (6571) (7,046)  (5088) | (3500) (4827) (5097) (3,675) | (3,232) (4,041) (4,107) (2,609

México VR 1,16* 1,36* 1,615* 1,63* 1,21* 1,37* 1,65* 1,59 1,12 1,33 1,42 1,12
P, | (3642) (4363) (4,129) (2,838 | (35347) (3,133) (3,031 (1,841) | (1,983) (2,855) (1,952)  (0,365)

Venezuela VR 1,15* 1,31* 1,73* 2,04* 1,16* 1,34* 1,83* 2,23 | 1,15~ 1,31* 1,67* 1,94*
P, | (3391) (3823) (4876) (4709) | (2502) (2,878) (3917) (3,859) | (2,490) (2,646) (3.168)  (2,947)

EUA VR 0,90° 0,85 0,73 0,79 0,85* 0,77¢ 0,58° 0,50 0,90 0,78 0,56° 0,45
P, | (2276) (-1,869) (-1,798) (-0,938) | (-2,397) (-1,980)  (-1,980) (-1572) | (-1,665) (-1,866) (-2,086) (-1,715)

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de preco tomados em délar americano. Os
subperiodos abrangem 261 observagdes cada;

i) VR indica o quociente de variancia calculado através da Equacdo [38a], e P; o teste de significancia dado pela Equacdo [394];

iii) * Indica significancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);

iv) ® Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia é considerado significativo de acordo com a distribuicio normal (valor critico a 5% = 1,96),
mas ndo é significativamente diferente de 1 sob a hip6tese da distribuicdo Studentized Maximum Modulus

V) Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeitos sobre os primeiros meses de 1995),

ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalculados (para o México) excluindo-se da
amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Marco de 1995, quando ficou evidenciada uma quebra (ver Figura 16). O valor VR
mais elevado foi 1,24 parag=4 com (2,045) ©
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Tabela 15: Quociente de variancias tendo por base 0s postos (2) das variagdes semanais dos indices de mercado em seis paises da América
Latina, no periodo de 1990 até 1999 e subperiodos.

Mercados 1990-1999 1990-1994 1995-1999
g=2 =4 g=10 g=20 =2 =4 g=10 0g=20 | g=2 =4 g=10 ¢g=20
Argentina VR 1,04 1,10 1,12 1,01 1,04 1,08 1,15 1,10 | 0,99 1,06 0,93 0,58
P,[  (0,988) (1,197)  (0,791)  (0,050) | (0,585  (0,709)  (0,706)  (0,300) | (-0,075) (0,515)  (-0,332)  (-1,309)
Brasil VR 1,02 1,09 1,11 0,95 1,00 1,06 1,07 0,96 | 0,99 1,09 1,14 0,75
P,[ (0,548) (1,058)  (0,734)  (-0,241) | (0,028)  (0,484)  (0,326)  (-0,131) | (-0,108) (0,760)  (0,649)  (-0,782)
Coldmbia VR 1,13* 1,41* 1,89* 2,12* 1,07 1,32* 186 214* | 1,11 136* 1,56* 1,33
P[ (3,024 (5,036)  (5993)  (5055) | (1,066)  (2,700)  (4,021)  (3,583) |(1,842) (3,067)  (2,621) (1,035
Chile VR 1,17* 1,47* 1,85* 1,83* 1,14°¢  1,44* 1,84 1,80* | 1,14 1,38* 1,64* 151
Pl (3,828) (5657)  (5728)  (3,758) | (2231)  (3,740)  (3,933) (2,505) | (2,298) (3,301)  (3,019) (1,593
Meéxico VR 1,14* 1,38* 1,63* 1,63* 1,13¢® 1,27® 155" 1,51 1,09 1,34* 1,33 0,97
P (3277 (4661)  (4206) (2,845 | (2,089) (2328 (2571 (1,599 | (1,505) (2,895 (1,555  (-0,104)

Venezuela VR 1,11* 1,27* 1,62* 1,94* 1,08 1,24° 1,70* 2,09* 1,10 1,25° 1,51* 1,73°
Pl (2395 (3235 (4179  (4,245) | (1,355) (2,037)  (3,275) (3406) | (1,552) (2,171) (2,408) (2,291)

EUA VR 0,89* 0,84 0,74 0,73 0,84* 0,80 0,64 0,57 0,87°¢ 0,75° 0,58 0,46
P,| (2527 (-1,908) (-1775) (-1215) | (-2563) (-1,689) (-1,701) (-1,346) | (-2123) (-2117) (-1,951) (-1,699)

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de preco tomados em ddlar americano. Os
subperiodos abrangem 261 observacdes cada;

i) VR indica o quociente de variancia calculado através da Equagéo [38b], e P, o teste de significancia dado pela Equagéo [39b];

iii) * |ndica significancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);

iv) ¢ Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia € considerado significativo de acordo com a distribuicio normal (valor critico a 5% = 1,96),
mas ndo € significativamente diferente de 1 sob a hip6tese da distribuicdo Studentized Maximum Modulus

V) Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeitos sobre os primeiros meses de 1995),

ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalculados (para 0 México) excluindo-se da

amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Marco de 1995, em que ficou evidenciada uma quebra (ver Figura 16). O valor VR
mais elevado foi 1,23 parag=4 com (1,926).
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5.7 Quociente devariancia tendo por base os sinais das obser vacoes

A Tabela 16 apresenta os resultados obtidos pela aplicagcéo do teste quociente de
variancia, tendo os sinais da variagdes dos pregos como base ho modelo proposto po Lo e
MacKinlay (1988), o que, segundo Wright (2000), faz com que sgja um método poderoso
na presenca da heteroscedasticidade condicional nos dados.

Com base nos valores apresentados para o periodo 1990 - 1999, pode-se afirmar
que os mercados da Argentina e do Brasil apresentam um comportamento dentro dos
par@metros do processo de caminho aeatério, sendo que nenhum dos quocientes de
variancia calculados sdo significativamente diferentes da unidade. O mesmo néo se pode
dizer, porém, a respeito dos demais mercados, onde os quocientes de variancia sdo
significativamente diferentes da unidade.

Andlises para periodos mais curtos de tempo (1990-1994 e 1995-1999) seguem a
mesma linha, ou sgja, a Argentina e o Brasil permanecem apresentando um comportamento
de acordo com 0 modelo de caminho aleatorio; Coldombia, Chile e Venezuela continuam
com desvio da aleatoriedade. Porém, agora o México merece um certo destague por néo
apresentar grau de previsibilidade significativo no segundo subperiodo independente da
exclusdo de observagdes associadas com a crise financeira do pais.

Quanto a0 mercado americano, observa-se um comportamento contrario ao
mercado mexicano, ou sgja, sem indicios de previsibilidade no primeiro subperiodo, mas

com grau significativo de previsibilidade no segundo subperiodo.

5.8 Analise dostestes paramétricos e ndo-paramétricos

Procurando enfatizar de forma clara os resultados obtidos pela aplicagdo dos
diversos testes sobre os indices representativos dos mercados de acles, € apresentado, na
Tabela 17, um resumo. Na primeira parte da tabela, sdo agrupados os resultados dos testes

parameétricos e, na segunda parte os resultados dos testes ndo-paramétricos.



Tabela 16: Quociente de variancias tendo por base 0s sinais das variagdes semanais dos indices de mercado em seis paises da América Latina, no
periodo de 1990 até 1999 e subperiodos.

Mercados 1990-1999 1990-1994 1995-1999
g=2 =4 =8 =16 =2 =4 =8 =16 g=2 =4 g=8 0=16

Argentina VR 1,01 1,03 1,20 1,32 1,01 1,08 1,21 1,26 0,99 0,98 1,15 1,24
s| (01750 (0375) (1,315 (1461) | (0,186)  (0,697) (1,000 (0,807) | (-0,062) (-0,166) (0,687)  (0,766)

Brasil VR 1,02 1,08 1,22 1,22 1,11 1,13 1,21 1,34 0,94 1,04 1,25 1,16
s| (0526) (0,984) (1,446) (0,987) | (1,802)  (1,129)  (1,007) (1,055) | (-0932) (0,332) (1,187)  (0,497)

Colébmbia VR 1,13* 1,36* 1,65* 1,78* 1,16* 1,50* 1,90* 2,19* 1,10 1,21 1,45* 1,41
S| (2982)  (4360) (4,381) (3524) | (2548)  (4,285)  (4,224) (3,728) |(1,553) (1,827) (2,097)  (1,288)

Chile VR 1,20* 1,54* 2,03* 2,32* 1,22* 1,61* 2,23* 2,79* | 1,17 1,46* 1,85* 1,99*
s| (4561)  (6587) (6891) (5943) | (3542) (5248) (5776) (5619) | (2,796) (3,986)  (4,015)  (3,086)

México VR 1,13* 1,25* 1,47* 151°¢ 1,19* 1,34* 1,63* 167° | 1,06 1,13 1,29 1,27
s| (2894) (30000 (3162) (2,320) | (3045  (2,923) (2,948 (2,103) | (0,932) (1,129) (1,351)  0,843)

Venezuela VR 1,13* 1,25* 1,60* 1,82* 1,10 1,22 1,63* 1,94 | 1,17 1,29* 1,60* 1,79*
s| (2982) (3047) (3999) (3705 | (1678  (1,860) (2.978) (2,946) | (2,672) (2,491) (2,806)  (2,478)

EUA VR 0,96 1,01 1,27 1,82* 0,88 0,76° 0,70 0,78 1,04 1,25° 1,82* 2,74*
s| (-0965) (0,094  (1797)  (3,689) | (-1,926) (-2,026) (-1,418) -0,691) | (0,684) (2,159) (3,836) (5,445)

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de preco tomados em ddlar americano. Os
subperiodos abrangem 261 observacdes cada;

i) VR indica o quociente de variancia calculado através da Equacéo [40a], e S o teste de significancia dado pela Equagédo [40b];

iii) * |ndica significancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);

iv) ¢ Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia é considerado significativo de acordo com a distribuic&o normal (valor critico a 5% = 1,96),
mas ndo € significativamente diferente de 1 sob a hip6tese da distribuicdo Studentized Maximum Modulus

V) Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeitos sobre os primeiros meses de 1995),

ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalculados (para 0 México) excluindo-se da
amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Marco de 1995, em que ficou evidenciada uma quebra (ver Figura 16). O valor VR
mais elevado foi 1,28 parag=10 com (1,267).
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Tabela 17: Resumo dos testes sobre a Hipotese do Caminho Aleatorio em seis paises da AméricaLatinaenosE. U. A.

Testes paramétricos Testes ndo-paramétricos
Mercados | Autocorrelagdo Autocorrelagdio  Quocientede  Quociente de Corridasde  Autocorrelagdo  Quocientede  Quociente de
de serial variancia variancias snais por postos variancia por variancia por
primeira ordem simples multiplas postos snais
Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. | Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub.
Argentina s §$ §$ §s §$ §$ §s § § § § §|S § §S §$ & § S s s s s s
Brasl s §$ $s s s s §$ §$ § §$ S §$|]S §$ § §$ s § S S S s s s
Codbmbia [N S N N N S N N N N N N [N N S N N N N N N N N N
Chile N N N N S S N N N N N N N N N N N N N N N N N N
México N N N N S N N S N N S NSIN N S N N N N N NS N N S
Venezula | S S S S S S N N S N S N [N S N N N N N N N N N N
EUA. s §$ §$ S S N § § § S S S |IN N S N N S S N S N S N
Notas:
i) Pc representa o periodo completo de observagtes (1990-1999), 1° Sub o primeiro subperiodo (1990-1994), 2° Sub o segundo subperiodo (1995-1999);
i) S significa que a Hipétese de Caminho Aleatério é aceita; N significa que a Hip6tese de Caminho Aleatério € rejeitada, e N/S significa que, desconsiderando as
observagdes rel acionadas com a crise do México, a hipttese é aceita; caso contrério, € rejeitada;
iii) Os dados para os paises da América Latina e os EUA foram obtidos do banco de dados IFC.
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No enfoque paramétrico, observa-se que para 0 mercado da Argentina e do Brasil ndo
h& nenhuma evidencia de previsibilidade nas variagdes de preco, o que possibilita afirmar que
0 processo de formagado de preco esta de acordo com o modelo de caminho aleatério. No outro
extremo, ficam os mercados da Coldombia e do Chile, que, exceto para o teste de
autocorrelacao serial, apresentam indicios de previsibilidade uniforme,

Alternando resultados significativos e ndo significativos, encontram-se os mercados do
México e da Venezuela, para os quais ndo se pode fazer uma afirmacdo precisa sobre o
comportamento aleatério. Referente a0 mercado americano, confirmam-se os indicios
sugeridos por Lo e MacKinlay (1997) de que, com o passar do tempo, o mercado esta ficando
mais competitivo e, com isso, reduzindo-se a possibilidade de previsibilidade.

Na segunda parte da Tabela 17, no enfoque ndo-paramétrico, os resultados se mostram
muito semelhantes aos obtidos pelos testes paramétricos. Nesse caso, observa-se, também,
para 0 mercado da Argentina e do Brasil, que o comportamento do processo de formacéo de
preco no mercado de acBes esta de acordo com o modelo de caminho aleatorio. Colémbia e
Chile apresentam desvio do modelo de caminho aeatdrio independentemente do teste a ser
utilizado.

Diferenca significativa ocorre com o México e a Venezuela Sob o enfoque néo-
paramétrico, existe uma uniformidade nos resultados afastando o processo de formagdo de
preco desses mercados do modelo de caminho aleatério, pois todos os testes rejeitam a
aleatoriedade nas suas variagdes de preco. Ja para 0 mercado americano é dificil redizar
afirmagdes conclusivas devido a aternancia dos resultados conforme o teste utilizado.

Embora para os investidores do mercado de agdes, devido a prépria natureza do
negocio, seja mais interessante a andlise dos resultados provenientes de valores em ddlares do
gue os provenientes de valores em moeda local, no decorrer do estudo, surgiu a curiosidade de
se verificar qual o desempenho dos testes de previsibilidade sobre os indices de precos
sujeitos a um ambiente inflacionario especifico de cada pais. A Tabela 18 apresenta esses
resultados sobre os mesmos indices de mercado, porém, tomados em valores de moeda local.
Todos os resultados obtidos pela aplicagdo dos diversos testes de previsibilidade sobre a
Hipotese do Caminho Aleatério nos indices de mercado, tomados em moeda local, sdo

apresentados em anexo (Anexo 1, ..., Anexo 7).



Tabela 18: Resumo dos testes sobre a Hipotese do Caminho Aleatdrio em seis paises da AméricaLatinae nosE. U. A.

(valores em moeda local).

Testes paramétricos Testes ndo-paramétricos
Mercados | Autocorrelagdo Autocorrelagdio Quocientede  Quociente de Corridasde  Autocorrelagdo  Quocientede  Quociente de
de seria variancia variancias snais por postos variancia por variancia por
primeira ordem smples multiplas postos snas
Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. | Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub. Pc. 1°Sub. 2°Sub.
Argegntina [N N S N N S S S S S S S |S S S N NS S s s s s s
Brasl N N S N S S N N S N N S S S S N N S N N S N N S
Codbmbia [N N N N N S N N N N N N |N N S N N N N N N N N N
Chile N N N S S S N N N N N NN N N N N N N N N N N N
México N NN S S S N N N NNS |S S S N N S N NN N N S
Venezudla [N N N S S S N N S N N N [N S N N N N N N N N N N
EUA. S §$ §$ S S N S § S S S SN N S N N S S N S N S N
Notas:
i) Pc representa o periodo completo de observactes (1990-1999), 1° Sub o primeiro subperiodo (1990-1994), 2° Sub o0 segundo subperiodo (1995-1999);
i) S significa que a Hipétese de Caminho Aleatério é aceita; N significa que a Hip6tese de Caminho Aleatério € rejeitada, e N/S significa que, desconsiderando as
observacdes relacionadas com a crise do México, a hipétese é aceita; caso contrario, é rejeitada;
iii) Os dados para os paises da América Latina e os EUA foram obtidos do banco de dados IFC.
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Observa-se, na primeira parte da Tabela 18, que, em relagdo ao enfoque sobre valores em
moeda local, os mercados da Argentina e do Brasil continuam destacando-se entre os
demais; porém, agora, a diferenca bésica reside no fato de que o processo de formagdo de
preco é claramente coerente com o modelo de caminho aleatério somente no segundo
subperiodo (1995 - 1999). Esse é um periodo tido como de relativa estabilidade
inflacionaria. No subperiodo anterior (1990 - 1994), sujeito a maiores variagdes
inflaciondrias, a Hipotese do Caminho Aleatério € rejeitada para os mercados do Brasil,
Colémbia, Chile, México e Venezuela, exceto pelo teste de autocorrelacdo serial
abrangendo um periodo de quatro semanas.

Na segunda parte da Tabela 18, sdo apresentados os resultados dos testes nédo-
paramétricos aplicados sobre os indices tomados em moeda local. Observa-se que ndo ha
grandes ateracBes em relacdo aos testes paramétricos, visto que, para os mercados da
Argentina e do Brasil, no segundo subperiodo, eles se encontram de acordo com 0 modelo
de caminho aeat6rio. O mesmo ndo se pode afirmar para o primeiro subperiodo.

Para os mercados da Coldmbia, Chile e Venezuela, ha um consenso entre todos os
testes, exceto o teste de corrida de sinais para a Colémbia e Venezuela, sobre a rgjeicdo da
aleatoriedade nas variacOes de preco. Esses resultados sdo, de certa forma, condizentes
com 0s apresentados na primeira parte da tabela.

5.9  Algumas possiveis explicagdes para um non-random walk

Os resultados obtidos no estudo pelos testes quociente de variancia robusto a
heteroscedasticidade, tanto no enfoque paramétrico como no ndo-paramétrico, sugerem
gue os mercados de acBes da Coldmbia e do Chile rgeitam fortemente a Hipdtese do
Caminho Aleatdrio, México e Venezuela rejeitam brandamente. A parte, nd0 ha evidéncias
contrarias ao modelo de caminho aleatério nos mercados da Argentina e do Brasil. A parte,
0 mercado americano, contrario 0 que Se possa imaginar, ndo se mostrou totalmente
imprevisivel. Embora o teste de quociente de variancias multiplas aceite a Hip6tese do
Caminho Aleatdrio, os testes ndo-paramétricos tendem aregjeité-la.

Naturalmente, obter evidéncias contrérias a Hipbtese do Caminho Aleatério nos
mercados de acdes ndo € mérito deste estudo, muitos outros pesguisadores chegaram a

conclusdes similares. Por exemplo, Lo e Mackinlay (1988), para o mercado americano;
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Urrutia (1995), para o Brasil, Chile e México; Basci, Ozyildirim e Aydogan (1996), para a
Turquia; Darrat e Zhong (2000), para o mercado da China.

E importante frisar que a rejeicio da Hipdtese do Caminho Aleatério n&o,
necessariamente, significa a negacdo da eficiéncia de mercado. Summers (1986) discute
que, contradizer a Hipo6tese do Caminho Aleatdrio em um mercado significa apenas que os
resultados obtidos s&0 inconsistentes com o processo random walk.

Uma possivel explicagdo para a rejeicdo da Hipdtese do Caminho Aleat6rio nos
mercados da Colémbia, Chile, México e Venezuela poderia ser a argumentacdo proposta
por Fama e French (1988) e por Summers (1988). Os autores argumentam que 0S pregos
das acdes poderiam ser descritos como sendo a soma de um componente random walk com
um componente estacionario, ndo necessariamente white noise. O modelo citado pode ser

eXpresso por

Yi=m+ ht. [41]

Onde nt é o componente random walk, com m = m.1 + &, € h; é 0 componente
estacionario, irregular.

Com o componente estacionario, h;, os precos da acdes tenderiam a apresentar
sobre-reacdo, exibindo autocorrelacéo negativa (quociente de variancia menor do que 1).
Porém, os resultados obtidos para os mercados da Colédmbia, Chile, México e Venezuela,
apresentados nas Tabelas 11, 14, 15 e 16, sugerem exatamente 0 Oposto, para esses
mercados a autocorrelacdo é positiva (quociente de variancia maior do que 1), o que
possibilita afirmar que ndo ocorre 0 comportamento de reversao paraa média.

A nd sincronicidade nas negociacfes da acbes € uma justificativa plausivel,
mesmo com a utilizagdo de dados semanais. Toda a informagdo que chega a0 mercado
depois da Ultima negociacdo, antes do Ultimo dia de fechamento, somente ser4 absorvida
pelos precos na proxima semana, quando houver negociagdo. A previsibilidade € criada
devido a infreqiéncia das negociagcbes que impedem os precos de refletirem
imediatamente as novas informagdes.

Outra explicagdo para a previsibilidade nos mercados repousa sobre suas
particularidades estruturais e de desenvolvimento, relacionadas a transparéncia e
transferéncia de informagfes, bem como, ao porte dos mercados. Referente ao Ultimo

aspecto, a Colémbia e a Venezuela apresentam 0os menores valores de capitalizacdo de
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mercado (13,36 e 7,59 hilhGes de ddlares) e, também, um baixo volume de negociacdo
(1,54 e 1,51 bilhdes de dolares). O Chile, embora tenha um consideravel valor de
capitalizacdo de mercado, apresenta reduzido volume de negociagcdo (4,42 bilhdes de
ddlares). Porém, para 0 México, ndo se pode afirmar que a previsibilidade estd associada a

fatores de porte, pois seus valores sdo proximos aos da Argentina e do Brasil.

5.10 Relacionamento com outros estudos

Um importante aspecto no desenvolvimento desta pesquisa é verificar arelacdo que
existe entre os resultados obtidos com os de outros estudos. Em relagdo ao estudo de
Harvey (1995), fica claro que nem todos 0s paises emergentes apresentam grau de
previsibilidade superior aos dos paises com mercados desenvolvidos. Um exemplo € o caso
dos mercados da Argentina e do Brasil que apresentam precos imprevisiveis, sendo que o
mesmo n&o se pode afirmar para 0 mercado americano.

Os resultados obtidos nesta investigacao, também, (em parte) estdo em desacordo
com os relatados por Urrutia (1995), Grieb e Reyes (1999), Kim e Singal (2000) e Ceretta
e Costa Jr (2001a). Nesses estudos, 0 mercado brasileiro é apresentado com significativo
grau de previsibilidade, e no presente estudo, ndo ficou evidenciado tal previsibilidade.

Por outro lado, os resultado agui obtidos, corroboram (em parte) com os de Ojah e
Karemera (1999) em que a Argentina e o Brasil estdo de acordo com 0 modelo de caminho
aleatorio, porém, Ojah e Karemera identificaram que o Chile e o México também estavam
de acordo com o0 modelo de caminho aleatério. Outros estudos que apresentaram resultados
similares foram os de Kawatsu e Morey (1999), onde o Chile, a Colébmbia e a Venezuela
apresentaram graus significativos de previsibilidade; Ceretta (2001), onde os mercados da
Argentina e do Brasil apresentaram comportamento compativel com o modelo de caminho

aleatdrio e o contrario para os mercados do Chile e do México.



6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

No presente trabalho, buscou-se contribuir para o debate a respeito da Hipétese do
Caminho Aleat6rio nos mercados de agdes da América Latina, procurando evidéncias da
existéncia ou ndo de um consenso sobre 0 comportamento das variagdes dos indices de
preco representativos dos mercados da Argentina, Brasil, Colémbia, Chile, México e
Venezuela, ao longo do periodo de Janeiro de 1990 até Dezembro de 1999 e em dois
subperiodos, Janeiro de 1990 - Dezembro 1994 e Janeiro 1995 - Dezembro 1999.

No estudo, foram utilizadas séries dos indices de preco dos mercados de agdes em
base semanal com preco de fechamento de Quarta-feira, obtidas no banco de dados do
International Finance Corporation. O inicio das séries de preco foi arbitrado para Janeiro
de 1990, de maneira a se trabalhar com um periodo em que, de forma geral, os paises da
amostra tinham iniciado o processo de liberalizacdo dos mercados a investimentos
externos.

A metodologia utilizada compreerdeu a aplicagdo de um conjunto de testes
considerados sob dois enfoques: i) testes paramétricos, como Autocorrelagdo de primeira
ordem, Autocorrelacdo serial, Quociente de variancia e Quociente de variancias multiplas,
e i) testes ndo-paramétricos, como Corrida de sinais, Autocorrelacdo por postos,
Quociente de variancia com base nos postos e Quociente de variancia com base nos sinais
das variacfes dos indices de preco. Cabe salientar que é dada énfase maior aos testes
Quociente de variancia tanto no enfogue paramétrico como no ndo-paramétrico, pois sao
considerados mais apropriados em casos de dados com heteroscedasticidade.

Também é importante salientar que estudos sobre previsibilidade nos mercados
latinos ndo é um assunto novo em Finangas. Porém, os resultados obtidos pelos estudos
anteriores a0 presente trabalho traziam a tona uma enorme variedade de conclusbes
desencontradas, alguns afirmando que esses mercados apresentam elevado grau de
previsibilidade, outros o contrario. Em parte, a divergéncia de resultados esta associada ao
periodo de amostra. Os dados geralmente sdo analisados em periodos Unicos € ndo em
subperiodos. Outra influéncia direta esta relacionada a utilizacdo de dados em base
inapropriada, dados diarios ou dados semanais, que tendem a regjeitar e a aceitar a Hipotese

do Caminho Aleatorio, respectivamente.
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Os resultados obtidos no estudo, através da aplicacdo dos diversos testes de
previsibilidade, fornecem uma sustentacdo para que Se possa apresentar algumas
conclusdes referentes aos objetivos propostos.

Em relacdo a questdo de que os processos de formacdo dos precos nos mercados
investigados estdo de acordo com a Hipdtese do Caminho Aleatério e se sdo semelhantes
entre s, pode-se afirmar, com certa tranquilidade, sustentada pelos resultados fornecidos
da aplicacdo de oito testes de previsibilidade, que as variagdes de prego dos mercados de
acOes ndo sdo, em conjunto, semelhantes. Portanto, conclusdes obtidas para aguns
mercados latinos ndo podem ser estendidas para outros mercados.

Especificamente, o caso descrito acima se refere aos mercados da Argentina e do
Brasil, que se mostram perfeitamente de acordo com a Hipétese do Caminho Aleatério,
tanto no periodo completo, quanto nos dois subperiodos, independentemente do tipo de
teste aplicado. Por outro lado, mercados da Coldmbia e do Chile rejeitam fortemente a
Hipétese de Caminho Aleatério, se considerados apenas os testes de Quociente de
variancia. Para o México e Venezuela, ndo se pode fazer uma afirmagdo conclusiva para o
assunto, pois existe uma mescla de resultados conforme a alternancia dos testes aplicados.
Para alguns testes a previsbilidade ndo existe, mas, para outros, €la esta presente,
variando, ainda, para os intervalos considerados. E importante enfatizar que, de certa
forma, a crise do México causa uma influéncia direta nos resultados de alguns testes de
previsibilidade.

Contrario a0 que se possa imaginar, ndo se pode atribuir a elevada correlagdo entre
0os mercados da Argentina e do Brasil nem a baixa correlagdo entre os mercados da
Colémbia e do Chile o fato de os primeiros ndo apresentarem indicios de previsibilidade e
0s segundos de apresentarem esses indicios. Em outras palavras, a correlacdo ndo tem o
poder de associar diretamente a previsibilidade ou ndo das variacbes de precos de
mercados distintos. Se esse fosse 0 caso, 0s mercados da Argentina, Brasil, Chile e México
apresentariam resultados semelhantes, pois foi identificado elevado grau de correlacéo
entre eles.

Quanto a existéncia de diferenciacdo nos resultados, no que se refere a Hipotese do
Caminho Aleatério, associado a periodos menores e mais recentes de tempo, ou sga, 0
periodo completo em relacdo aos subperiodos, pode-se afirmar que, para os mercados da
Argentina e do Brasil, ndo ocorre nenhuma diferenciacdo. Fica evidenciado que ndo ha
nenhum indicio de previsibilidade em ambos, nem no periodo completo nem nos

subperiodos. Essa conclusdo pode ser estendida para os mercados com indicios de
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previsibilidade, Colémbia e Chile, se considerados apenas os testes Quociente de variancia.
Para 0 México e a Venezuela, ocorre uma aternancia de resultados que ndo permite
consideracOes concretas.

Outra questdo que o estudo se propds a eucidar é se existem distor¢cbes nos
resultados obtidos através de testes paramétricos e de testes nado-paramétricos. Para 0s
mercados da Argentina e do Brasil, ndo ocorre distorcdo, ou sgja, tanto para os testes
paramétricos quanto para os testes ndo-paramétricos, a Hipotese do Caminho Aleatério é
aceita. Para os demais mercados, constatou-se que os resultados dos testes néo-
paramétricos sd80 mais consistentes entre si, ou sga, tendem a rejeitar por completo a
Hipotese do Caminho Aleatdrio.

Por fim, pode-se colocar que os mercados da Argentina e do Brasil se apresentam
com destaque relativo aos demais mercados analisados. Independentemente do teste
utilizado, ndo ha evidéncias de previsibilidade nas variacbes semanais dos indices de preco
representativos dos mercados de agfes. Ja os mercados da Colémbia e Chile, também, mas
de forma contréria, tendem a rgjeitar a Hipotese do Caminho Aleatério, independentemente
de o teste utilizado ser paramétrico ou ndo-paramétrico (considerando apenas os testes
guociente de variancia). Para 0 México e a Venezuela, embora apresentem variacdes nos
resultados, os testes ndo paramétricos sdo 0s que se mostraram mais uniformes na rejei¢éo
da Hipotese do Caminho Aleatorio.

Embora ndo tenha sido um dos objetivos diretos do estudo, cabe destacar que,
considerando os indices de preco em moeda local, os mercados da Argentina e do Brasil
estdo de acordo com a Hipotese do Caminho Aleatério somente no segundo subperiodo,
provavelmente por estarem associados a uma fase de relativo controle inflacionério. Ja os
demais mercados, embora em aguns casos, especialmente do México, no segundo
subperiodo sgja aceita a Hipdtese do Caminho Aleatério, apresentam uma forte tendéncia
de rgleicdo a hipotese verificada.

Como sugestdo para futuras pesquisas nos mercados latinos, relacionadas ao tema
do presente estudo, coloca-se a necessidade de ndo sO se verificar 0 comportamento das
variagOes de preco de agdes em empresas individuais, em cada mercado, como também, da
se investigar a previsibilidade nas variagdes de prego associado a modelos néo-lineares,

notadamente a investigagcdo da teoria do caos no mercado latino.
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ANEXOS

(Resultados dos testes aplicados nas variagdes dos indices de preco em moeda local)



Anexo 1: Resultados dos testes autocorrelagdo de primeira ordem e autocorrelagéo serial
das variagdes semanais dos indices de mercado em seis paises da América Lating, no

periodo de 1990 até 1999 e subperiodos (valores em moeda local).

Periodo
Mercados 1990 - 1999 1990 - 1994 1995 - 1999
r Q r Q r Q

Argentina 0,141* 16,350" 0,161* 12,070+ 0,043 1,936
(3,300 (2,680) (0,700)

Brasil 0,244*  10,230" 0,206* 0,326 0,034 2,131
(5,751 (3,376) (0,542)

Colémbia 0,206*  16,850" 0,179* 11,410" 0,209* 2,912
(4,797) (2,923) (3,457)

Chile 0,223* 6,357 0,211* 5,548 0,210* 6,686
(5,220) (3,464) (3,468)

México 0,141* 9,389 0,158* 3,743 0,128* 5,377
(3,248) (2,575) (2,086)

Venezuela 0,168* 2,993 0,153* 1,797 0,181* 2,326
(3,891) (2,480) (2,957)

EUA -0,084 3,064 -0,103 2,635 -0,084 9,807"
(-1,913) (-1,672) (-1,349)

Notas:

vi) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, prego de fechamento na Quarta-feira
dos indices de prego tomados em ddlar americano. Os subperiodos abrangem 261 observactes
cada;

vii) r éo coeficiente de Autocorrelacdo de primeira ordem obtido pela aplicacdo da Equacéo [25];

viii) Q éotestede Autocorrelacdo serial (4 defasagem) obtido pela aplicagdo da Equacéo [29b];

iX) * Significativo ao nivel de 5% (valor critico 1,96);

X) + Significativo ao nivel de 5% (valor critico 9,49)



Anexo 2: Resultados do teste quociente de variancia das variagcOes semanais dos indices de mercado em seis paises da América Latinae

para os EUA, no periodo de 1990 até 1999 e subperiodos (valores em moeda local).

Pais 1990-1999 1990-1994 1995-1999
g=2 =4 =8 =16 =2 =4 =8 g=16 | =2 =4 =8 =16
Argentina VR 1,12 1,22 1,24 1,24 1,14 1,23 1,24 1,25 1,04 1,13 1,05 0,66
Z*| (1,371 (1,439)  (1,064)  (0,791) | (1,237)  (1,183)  (0,823) (0,662) | (0,549) (0,969)  (0,258)  (1,203)
Brasil VR 1,24* 1,58* 2,04* 2,94* 1,20* 1,37* 1,44° 155° | 1,04 1,13 1,18 0,92
Z*| (4,033 (5,770)  (6,961)  (9,306) | (2,399)  (2,786)  (2,247)  (2,024) | (0,449) (0,916)  (0,876)  (0,281)
Colémbia VR 1,21* 1,55* 1,99* 2,41* 1,18° 1,52* 2,03 264 | 1,21* 146 1,60* 1,42
Z*| (3,142 (4380) (5527) (5578) | (1,967)  (2,832)  (3927) (4,386) |(2578) (3,384) (3,221) (1,576)
Chile VR 1,22* 1,52* 1,77* 1,83* 1,21* 1,54* 1,86 1,99 | 1,21* 1/42* 1,48° 1,20
z*| (3,929 (5251)  (5238)  (4,021) | (2930) (4,190)  (4,420) (3,627) | (2482) (2,917) (2,246)  (0,655)
México VR 1,14* 1,32* 1,51* 1,53* 1,16° 1,36* 1,62* 1,74° | 1,13 1,28° 1,36 1,00
z*| (2,710 (3,706)  (3,837)  (2,806) | (2,382) (3,249  (3655) (2,021) | (1,773) (2,342)  (1,929)  (0,018)
Venezuela VR 1,17* 1,38* 1,61* 2,00* 1,16 1,37* 1,64 1,99 | 1,18° 139 157 1,96*
Z* | (2,934) (4110)  (4583)  (5307) | (1,904) (2,834)  (3457) (3,713) | (2,296) (3,044) (3,071) (3,704
EUA VR 0,92 0,87 0,81 0,75 0,90 0,90 0,79 0,75 | 092 081 0,76 0,61
Z*| (1,779  (-1531)  (-1,373)  (-1,289) | (-1474)  (-0,767)  (-1,120) (-0,935) | (-1,249) (-1,611) (-1,239)  (-1,366)

Notas:

i) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de preco tomados em délar americano. Os
subperiodos abrangem 261 observacGes cada;

i) VR indica o quociente de variancia cal culado através da Equagéo [274], e S o teste de significancia dado pela Equacéo [31];

iii) * Indica significancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);

iv) ¢ Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia é considerado significativo de acordo com a distribuic&o normal (valor critico a 5% = 1,96),
mas ndo é significativamente diferente de 1 sob a hip6tese da distribuicdo Studentized Maximum Modulus

V) Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeitos sobre os primeiros meses de 1995),

ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalculados (para o México) excluindo-se da
amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Margo de 1995, em que onde ficou evidenciado uma quebra (ver Figura 16). O valor
VR mais elevado foi 1,23 parag=8 com (1,204).
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Anexo 3: Resultados do teste de corridas de sinais das variagdes semanais dos indices de
mercado em seis paises da Ameérica Latina, no periodo de 1990 até 1999 e subperiodos
(valores em moeda local).

Mercados Periodo
1990 - 1999 1990 - 1994 1995 - 1999
Argentina N. atual de corridas 252 122 133
Meédia esperada 259,73 130,38 130,30
Sinais negativos 239 121 118
Sinais positivos 282 140 143
Teste Significancia (-0,682) (-1,046) (0,338)
Brasil N. atual de corridas 234 96 140
Média esperada 241,06 106,16 128,88
Sinals negativos 188 73 115
Sinais positivos 332 188 146
Teste significancia (-0,672) (-1,566) (1,403)
Colombia N. atual de corridas 213 97 118
Média esperada 261,62 129,15 131,07
Sinais negativos 251 113 138
Sinals positivos 271 148 123
Teste significancia (-4,266)* (-4,061)* (-1,626)
Chile N. atual de corridas 202 109 96
Média esperada 259,21 131,50 126,12
Sinais negativos 234 130 104
Sinais positivos 288 131 157
Teste significancia (-5,067)* (-2,791)* (-3,897)*
México N. atual de corridas 236 114 124
Média esperada 255,51 126,57 129,66
Sinais negativos 221 106 115
Sinais positivos 300 155 146
Teste significancia (-1,752) (-1,617) (-0,712)
Venezuela N. atual de corridas 228 118 112
Meédia esperada 261,45 130,95 131,41
Sinais negativos 249 122 127
Sinais positivos 273 139 134
Teste Significancia (-2,937) (-1,613) (-2,409)*
EUA N. atual de corridas 274 148 127
Média esperada 248,00 129,89 116,33
Sinais negativos 202 116 86
Sinais positivos 320 145 175
Teste significancia (2,340)* (2,275)* (1,499)

Notas:

iv) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, prego de fechamento na Quarta-feira
dos indices de preco tomados em dblar americano. Os subperiodos abrangem 261 observactes
cada;

V) Valgr% obtidos pela aplicagdo das Equactes [344], [34b] e [34c];

vi) * Valor significativo a 5% (valor critico 1,96)



Anexo 4: Resultados do teste autocorrelagdo por postos das variagdes semanais dos indices
de mercado em sei's paises da América Latina, no periodo de 1990 até 1999 e subperiodos

(valores em moeda local).

Mercados Periodo
1990 - 1999 1990 - 1994 1995 - 1999
Argentina 0,100* 0,152* 0,013
Brasl 0,198* 0,199* -0,020
Colombia 0,225* 0,246* 0,181*
Chile 0,239* 0,258* 0,187*
México 0,134* 0,184* 0,089
Venezuela 0,164* 0,169* 0,166*
EUA -0,103* -0,159* -0,115
Notas:
V) O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, pregco de fechamento na Quarta-
feira dos indices de preco tomados em dolar americano. Os subperiodos abrangem 261
observagdes cada;

vi) Valores obtidos pela aplicagéo da Equacdo [35];
vii) Periodo 1990 - 1999, valor critico a 5% +/- 0,086;
viii) Subperiodos 1990-1994 e 1995 - 1999, valor critico a 5% +/- 0,122



Anexo 5: Resultados do teste quociente de variancia tendo por base os postos(1) das
variaghes semanais dos indices de mercado em seis paises da América Latina, no periodo
de 1990 até 1999 e subperiodos (valores em moeda local).

Pais 1990-1999 1990-1994
g=2 =4 g=8 =16 g=2 =4 g=8 g=16 1
Argentina VR 1,10° 1,16° 1,20 1,15 1,15° 1,23 1,29 1,27 :
(2,304) (1,968) (1,372) (0,658) (2,347) (1,945) (1,376)  (0,854) | (C
Brasil VR 1,19* 1,54* 2,30* 3,56* 1,19* 1,39* 156 1,76 | (
(4,404) (6,537) (8,537) (11,566) | (3,006) (3,378) (2,645)  (2,393) | (-
Colbmbia VR 1,23* 1,55* 2,07* 2,49* 1,26* 1,64* 2,30 276 |1
(5,291) (6,749) (7,155) (6,683) (4,129 (5,445) (6,123)  (5,518) | (2,
Chile VR 1,24* 1,54* 1,95* 2,17* 1,26* 1,63* 2,08 231* |1
(5,530) (6,593) (6,362) (5,269) (4,252) (5,402) (5,077)  (4,108) | (<
México VR 1,14* 1,33* 1,58* 1,55* 1,20* 1,38* 1,66* 1,64° !
(3,244) (3,972) (3,881) (2,474) (3,239 (3,243) (3,115  (2,005) | (1
Venezuela VR 117* 1,36* 1,75* 2,20* 1,18* 1,41* 1,78 222* |1
(3,881) (4,376) (5,023) (5,429) (2,970 (3,526) (3,681 (3,826) | (=
EUA VR 0,90° 0,85 0,73 0,79 0,85* 0,77¢ 0,58° 0,50 (
(-2,276) (-1,869) (-1,798) (-0,938) (-2,397) (-1,980) (-1,980) (-1,572) | (-
Notas:
i) O periodo 1990-1999 contém 522 observacdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de |
subperiodos abrangem 261 observagdes cada;
i) VR indica o quociente de variancia cal culado através da Equacgéo [38a], e S o teste de significancia dado pela Eque
iii) * Indicasignificancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);
iv) ¢ Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia é considerado significativo de acordo com a distribui
mas nao é significativamente diferente de 1 sob a hipétese da distribui¢do Studentized Maximum Modulus;,
V) Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeit

ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalcu
amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Marco de 1995, em que ficou evidenciada u

mais elevado foi 1,28 paraq=8(Vaores em moeda local). com (1,291).

Anexo 6: Resultados do teste quociente de variancia tendo por base 0s postos(2) das

variagfes semanais dos indices de mercado em seis paises da América Latina, no periodo B
de 1990 até 1999 e subperiodos (valores em moeda local). -

Pais 1990-1999 1990-1994
=2 =4 g=10 =20 g=2 =4 g=10 =20 1
Argentina VR 1,07 1,14 1,16 1,10 1,08 1,14 1,16 1,13 !
(1,679) (1,744 (1,075  (0433) | (1,274 (1,180)  (0,760)  (0,399) | (-
Brasl VR 1,18* 1,52* 2,22* 3,40* 1,12 1,30* 1,43° 1,60 | (
(4084) (6319  (8,181)  (10,847) | (1,954)  (2,604)  (2,042)  (1,864) | (-
Colémbia VR 1,19* 1,51* 2,04* 2,38* 1,17* 1,50* 2,15 256* | 1
(4437) (6,245  (6,976) (6,205 | (2,681)  (4,270)  (5408) (4,879 [(2
Chile VR 1,20* 1,49* 1,82* 1,95* 1,19* 1,52* 1,88* 192 | 1
(4661) (6012  (5507)  (4,281) | (2,997)  (4417)  (4121) (2,892 | (z
México VR 1,12* 1,30* 1,53* 1,50° 1,13° 1,30* 1,59* 159 | ¢
(2,761)  (3691)  (3548) (2276) | (2,035) (2577)  (2,752) (1,858) | (1
Venezuela VR | 1,14* 1,34* 1,69* 2,16* 1,13° 1,33* 165 331* |1
(3211)  (4120) (4,655  (5241) | (2,048) (2,835 (3,079 (3,307) | (z
EUA VR | 0,89* 0,84 0,74 0,73 0,84* 0,80 0,64 057 | C




| (-2527)  (-1,908) (-1,775)  (-1,215) | (-2563) (-1,689)  (-1,701) (-1,346) | (-

Notas:
i)

i)

iii)

iv)

O periodo 1990-1999 contém 522 observagdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de |
subperiodos abrangem 261 observagdes cada;

VR indica o quociente de variancia cal culado através da Equagéo [38b], e S o teste de significancia dado pela Eque
* |ndicasignificancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);

¢ Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia € considerado significativo de acordo com a distribui
mas nao é significativamente diferente de 1 sob a hipétese da distribui¢do Studentized Maximum Modulus;

Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeit
ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalcu
amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Marco de 1995, em que ficou evidenciada u
mais elevado foi 1,24 parag=8 com (1,105).



Anexo 7: Resultados do teste quociente de variancia tendo por base os sinais das
variaghes semanais dos indices de mercado em seis paises da América Latina, no periodo
de 1990 até 1999 e subperiodos (valores em moeda local).

Pais 1990-1999 1990-1994
g=2 =4 g=8 Q=16 g=2 =4 g=8 g=16 1
Argentina VR 1,05 1,07 1,25 141 1,09 1,16 131 1,45 :
(1,052 (0,844) (1,645) (1,870) (1,429 (1,362) (1,470)  (1,397) | (-
Brasil VR 1,11* 1,40* 2,07* 3,09* 1,28* 1,76* 3,02 525% | (
(2,456) (4,899) (7,168) (9,445) (4,536) (6,543) (9,478)  (13,299) | (-
Colbmbia VR 1,19* 1,50* 1,93* 2,40* 1,27 1,65* 2,12 2,68 | !
(4,385) (6,048) (6,232) (6,339) (4,287) (5,547) (5254) (5,257) | (1
Chile VR 1,23* 1,52* 1,94* 2,32* 1,28* 1,72* 2,40 326* |1
(5,262) (6,376) (6,305) (5,979) (4,536) (6,144) (6,605  (7,060) | (2
México VR 1,10° 1,29* 1,60* 1,62* 1,14° 1,37* 1,73* 1,89* :
(2,368) (3,586) (4,035) (2,803) (2,299) (3,155) (3448) (2,794) | (1
Venezuela VR 1,14* 1,31* 1,70* 2,17* 1,12 1,28* 151 183 |1
(3,157) (3,797) (4,679) (5,266) (1,926) (2,391) (2411 (2,613) | (2
EUA VR 0,96 1,01 1,27 1,82* 0,88 0,76° 0,70 0,78 !
(-0,965) (0,094) (1,797) (3,689) (-1,926) (-2,026) (-1,418) -0,691) | (C
Notas:
i) O periodo 1990-1999 contém 522 observacdes semanais, preco de fechamento na Quarta-feira dos indices de |
subperiodos abrangem 261 observagdes cada;
i) VR indica o quociente de variancia cal culado através da Equagéo [40a], e S o teste de significancia dado pela Eque
iii) * Indicasignificancia estatistica ao nivel de 0,05 (valor critico Studentized Maximum Modulus a 5% = 2,388);
iv) ¢ Indica erro de inferéncia na qual o quociente de variancia é considerado significativo de acordo com a distribui
mas nao é significativamente diferente de 1 sob a hipétese da distribui¢do Studentized Maximum Modulus;,
V) Na tentativa de amenizar possiveis efeitos da crise do México (ocorrida no final do ano de 1994, com efeit

ocasionada pela fuga macica do capital internacional desse mercado, os quocientes de variancia foram recalcu
amostra as observacOes referentes aos meses de Janeiro, Fevereiro e Marco de 1995, em que ficou evidenciada u
mais elevado foi 1,34 parag=10 com (1,559).
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