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Este artigo testa duas versoes do modelo de passeio aleatério para
os pregos de carteiras de acbes no mercado brasileiro. Evidéncias
contrarias a tal modelo foram observadas nos horizontes didrio e se-
manal, caracterizados por persisténcia. As evidéncias foram mais
fracas em periodos mais recentes. Foram também encontradas sazo-
nalidades didrias, incluindo o efeito segunda-feira, e mensais. Adi-
cionalmente, foi observado um padrdo de assimetria de autocorre-
lagoes cruzadas de primeira ordem entre os retornos de carteiras de
firmas agrupadas segundo seu tamanho, indicando, no caso de re-
tornos diarios e semanais, que retornos de firmas grandes ajudam a
prever retornos de firmas pequenas. Evidéncias de nao-linearidades
nos retornos foram observadas em diversos horizontes de tempo.

This paper tests two versions of the random walk model for portfo-
lios of Brazilian stocks. It found evidence of persistency in daily and
weekly returns, rejecting the random walk models. Those evidences
were weaker in recent periods. The paper also found a Monday effect,
and other seasonality effects for monthly returns. Additionally there
were asymmetric first-order cross-correlations on portfolios ranked
by size, with large firm returns predicting small firm returns. Non-
linearities in returns were also detected at several time horizons.

1. Introducao

Uma das principais discussoes na drea de finangas refere-se a hipdtese da
eficiéncia do mercado de capitais. De acordo com esta hipdtese, o sistema de
precos deve refletir todo o conjunto de informagao disponivel aos seus agentes.
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Na taxonomia proposta por Fama (1970), um mercado serd dito eficiente na
forma fraca quando for impossivel obter retornos anormais para qualquer ativo
do mercado utilizando-se informagoes acerca de seus retornos passados. Se o
nivel de retorno considerado normal for constante, esta definicao implicard em

um passeio aleatério para o (log do) prego de um ativo.

Observe que uma possivel confirmacao do modelo do passeio aleatério im-
plicaria que as complexas técnicas de analise grafica e os modelos econométri-
cos de previsao univariada de precos de ativos consistiriam em esforco inttil
na busca de lucros extraordinarios. De fato, estas implicacbes nao sao ex-
clusivas do modelo de passeio aleatdrio, mas sao consequéncias da eficiéncia
da forma fraca do mercado. Em qualquer mercado eficiente da forma fraca,
qualquer estratégia de trading baseada em informacoes passadas ndo geraria
lucros extraordindrios, uma vez que o preco de todos os ativos refletiriam as

informagoes disponiveis no mercado.

Uma boa quantidade de trabalhos empiricos norte-americanos voltou-se a
questao dos testes do modelo de passeio aleatério. Embora os testes iniciais
nao fossem capazes de rejeitar tal hipotese, testes univariados mais potentes
desenvolvidos posteriormente que analisam retornos em diversos horizontes
de tempo, apontaram no sentido da rejeicao do modelo, com evidéncias de
persisténcia nos retornos de curto prazo, e de reversao a média nos horizontes

de longo prazo.*

Tais evidéncias apontavam no sentido de que os mercados
nao seriam eficientes na forma fraca, conforme a taxonomia de eficiéncia de

Fama.?

Se, a partir do trabalho de Fama (1970), o modelo de passeio aleatério
passou a ser amplamente considerado como sindénimo de eficiéncia, a elabo-
ragdo de modelos de equilibrio com retornos esperados variantes ao longo do
tempo representou uma grande mudanga no pensamento académico sobre a

questao. O modelo de Lucas (1978) compatibiliza a possibilidade de previsi-

'Lo e Mackinlay (1988) e Conrad e Kaul (1988) encontram evidéncias de persisténcia nos
retornos semanais. Fama e French (1988) encontram reversao a média da ordem de -32%,
-36% e -34% em retornos de trés, quatro e cinco anos respectivamente, com dados morte-
americanos no periodo de 1926-85. Seus resultados sdo confirmados por Poterba e Summers
(1988). As evidéncias dos iltimos sao questionadas por alguns autores.

2 Summers (1988) argumenta que, embora os testes iniciais ndao rejeitassem a hipdtese do
passeio aleatdrio, tal fato mdo deveria ser tomado como evidéncia a favor da hipdtese de
eficiéncia do mercado. O autor apresenta um modelo no qual o mercado é fortemente ine-
ficiente, de forma que os pregos de ativos mantenham-se persistentemente distintos de seus
valores fundamentais em horizontes de longo prazo, mas cujos desvios nao sejam captados
nos testes tradicionais.
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bilidade intertemporal dos retornos com a existéncia de um mercado eficiente,
em um contexto de expectativas racionais. A intuicdo bésica do modelo é a de
que o retorno de um ativo depende de sua covariancia com estado de consumo
agregado, o qual, variando intertemporalmente, é capaz de gerar autocorre-
lagoes nao nulas nos retornos esperados e, como consequéncia, nos retornos
realizados. O artigo de Fama e French (1988) levanta a possibilidade teérica de
reversao a média nos retornos de longo prazo. Cechetti, Lam e Mark (1990)
vao além ao reproduzirem a autocorrelacao negativa dos retornos de longo
prazo das agOes norte-americanas com um modelo eficiente, calibrado para os

dados da economia norte-americana.?®

Uma vez que o teste de eficiéncia de mercado é um teste conjunto, pres-
supondo um modelo especifico de equilibrio de retornos, sua rejeicao gera uma
dicotomia, abrindo espaco para duas possiveis interpretagoes: a primeira é a
de que o mercado realmente nao é eficiente e o modelo de equilibrio é correto,
e a segunda é a de que o mercado é eficiente e o modelo de equilibrio de re-
tornos é mal-especificado. Para ambas as interpretacées o conhecimento dos
fatos estilizados relativos a previsibilidade de retornos é de extrema relevancia

para o desenvolvimento da investigacao académica.

Este artigo objetiva contribuir para a caracterizagao dos fatos estilizados
de retornos do mercado de acoes brasileiro. Na caracterizacao da distribuicao
dos retornos em log, sao aplicados os testes de Jarque Bera e regressao dos
quantis superiores nos quantis inferiores, bem como avaliado o indice de cauda.
Na avaliacao da hipdtese de passeio aleatério sao empregados testes de razao
de variancia e de autocorrelagao. Matrizes de autocorrelagoes cruzadas e sua
assimetria sdo investigadas em portfélios de firmas agrupadas por tamanho.
Investigamos a existéncia de sazonalidade determinista nos retornos através
de regressOes com varidveis dummy. Finalmente, empregamos os testes de
McLeod-Li (1983) e Hsieh (1989) para avaliar possiveis nao-linearidades nos
dois primeiros momentos dos retornos. Os testes sao feitos com retornos de

diversos horizontes de tempo.

Entre os resultados encontrados destaca-se uma previsibilidade de retornos
didrios e semanais com alta significancia estatistica e caracterizada pela per-
sisténcia. Sazonalidades tipicas, como o efeito segunda-feira, e atipicas foram

observadas em retornos diarios e mensais. Adicionalmente, foi encontrado um

3Bonomo e Garcia (1994) mostram que a especificagdo do processo de dotagdo de Cechetti,
Lam e Mark ¢ inadequada.

RBE Rio de Janeiro 56(2):199-247 ABR./JUN. 2002



202 Ricardo Torres; Marco Bonomo e Cristiano Fernandes

padrao de assimetria de autocorrelacoes cruzadas de primeira ordem entre os
retornos de carteiras de firmas agrupadas segundo seu tamanho, indicando,
no caso de retornos didrios e semanais, que retornos de firmas grandes aju-
dam a prever retornos de firmas pequenas. Evidéncias de nao-linearidades nos

retornos foram encontradas em diversos horizontes de tempo.

Alguns estudos brasileiros levantam evidéncias de previsibilidade de re-
tornos. Brito e Manazes (1981) realizaram testes de autocorrelagao serial com
dados diarios de acoes no periodo de 1973 a 1980. Os autores encontraram
predominancia de reversao a média nos retornos de acoes nos testes realiza-
dos aos niveis de 1% e 5% em uma fragao significativa das agoes testadas.
Cabe observar que a reversao a média encontrada neste caso pode ser fruto
de um problema de liquidez, pois a amostra do estudo considerou relevante
qualquer agdo que possuisse ao menos 45 observacoes de retorno (30 pares de
observagoes para as autocorrelagoes de 15 ordem).

Correa e Pereira (1997) discutiram a previsibilidade e nao-linearidade do
Ibovespa. O teste de McLeod-Li (1983) apresentou indicios de nao-linearidade
nos retornos didrios e o teste de Hsieh (1989) rejeitou a hipdtese de linearidade
na média. Adicionalmente, os autores verificaram um ganho de previsibilidade
na consideracao do efeito do dia da semana, em fungao da tendéncia de os
retornos serem ligeiramente menores na segunda-feira, tal qual observado nos
estudos norte-americanos. Finalmente, os autores verificaram que modelos
nao-lineares como o GARCH (1,1) ou o TAR (threshold autoregression) gera-

ram melhores previsoes de retornos em relagao a modelos lineares.

Lemgruger, Becker e Chaves (2000) investigaram a sazonalidade de dias
da semana utilizando dados de 1983 a 1987, tendo observado que o retorno de
segunda-feira é significativamente menor do que o de quarta, quinta e sexta-
feiras, mas nao ¢é significativamente diferente do de terca-feira.*

O restante do artigo esta organizado como segue. Na se¢do 2 sao descritos
os procedimentos metodoldgicos relativos a selecao da amostra. Na secao 3 sao
apresentados os testes propostos, seguidos de seus resultados para retornos de
curto prazo (didrios e semanais).” Na secao 4 sao apresentados os resultados

*Eles também testam e rejeitam a hipotese de que o retornos médio por dia de calenddrio é
constante.

5Para uma explicacao mais detalhada sobre os testes empregados, o leitor deve con-
sultar Torres, Bomomo & Fernandes (2000). Esta referéncia faz parte dos Ensaios
Econémicos da FEPGE, que estao disponiveis para consulta pela Internet no endereco
www.fgv.br/epge/home/publi/ensaios.
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para retornos de médio a longo prazo (a partir de um més). A se¢ao 5 conclui
o artigo.

2. Dados

Na realizacao dos testes previstos neste artigo, foram utilizadas tanto agoes
agrupadas em carteiras, quanto acoes individuais. As séries de precos didrios
das acoes estendem-se de 4 de margo de 1986 a 15 de abril de 1998, tendo sido
obtidas com a Economética. O indice Ibovespa também foi utilizado no artigo
pela maior extensao de sua série, permitindo a andlise a partir do horizonte
mensal desde 1970. A participagdo de cada agado neste indice tem relagao
direta com a sua representatividade no mercado a vista, calculada com base
em um indice de negociabilidade. As séries de pregos de agbes sao corrigidas
para proventos.

2.1 Carteiras agregadas

Dois métodos distintos de calculo de carteiras agregadas foram adota-
dos em face da constatacao da literatura norte-americana de que a evidén-
cia quanto a previsibilidade é sensivel a sua metodologia de especificagao. O
primeiro destes métodos estabelece uma ponderacao igual as agoes das empre-
sas que compoem a carteira. O segundo método estabelece uma ponderacao
de cada acdo proporcional ao valor da empresa na carteira de mercado. A
ponderacao em cada ano foi determinada com base no valor de mercado da
empresa ao final do respectivo ano. As carteiras serao chamadas de EW e
VW deste ponto em diante, conforme sua metodologia de célculo obedeca ao

primeiro ou ao segundo método, respectivamente.

A selecao das acdes que fazem parte das carteiras EW e VW ocorreu da
seguinte maneira: o sistema da Economadtica no inicio de 1998 possuia dados
de 377 acoes; destas, foram selecionadas 91 agdes com séries de precos desde
margo de 1986; havendo duas classes de agoes para a mesma empresa, cOmo
ordindrias e preferenciais, optou-se pela classe mais liquida; adicionalmente,
foram eliminadas as agoes com probabilidade didria de nao transacionar su-
perior a 35%; assim foi montada a carteira EW, com 66 agoes. Devido a falta
de dados sobre a quantidade de agoes emitidas por quatro destas empresas,
as mesmas foram excluidas da carteira VW, que ficou com 62 agoes.®

6 . ~ ~ . . ~ ~ .
A lista de a¢des que compoem as respectivas carteiras, as ponderagoes das agdes na carteira
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2.2 Carteiras agrupadas por tamanho da firma

A evidéncia norte-americana de que a previsibilidade do retorno de uma
carteira varia conforme o tamanho de suas firmas motivou a montagem de
carteiras com firmas de tamanhos distintos. As 62 agoes da carteira VW
foram ordenadas por tamanho, sendo agrupadas a cada ano em quintis. Cinco
carteiras com igual ponderagao foram entao formadas com base em cada quin-
til: Portl, com 13 firmas; Port2, Port3 e Port4, com 12 firmas cada, e Port5,

com 13 firmas, em ordem crescente de tamanho.

2.3 Retornos reais

Na anélise dos retornos reais o deflator adotado foi o indice geral de precos
— disponibilidade interna (IGP-DI) da Fundagao Getilio Vargas, o que se es-
tende pelo periodo integral da amostra. Tal indice possui periodo de coleta
do primeiro ao ultimo dia do més. Assim, sua taxa reflete aproximadamente
a inflacao mensal centrada no meio do més. Conseqiientemente, a taxa de in-
flacao mensal centrada no final do més foi calculada como a média geométrica
da taxa do indice do préprio més e do més seguinte. As taxas de inflacao
em horizontes de tempo superiores ao mensal foram calculadas através da
composicao das taxas de inflacdo mensais centradas.”

Para os testes propostos foram geradas séries de retornos em trés fre-
qiiéncias, acumulados posteriormente em diversos multiperiodos. Foram con-
siderados retornos de curto prazo aqueles relativos as freqliéncias didria® e

VW, a quantidade total de ac¢bes por propor¢do de dias ndo transacionados, e a proporg¢do de
dias nao transacionados de cada ativo podem ser encontrados no apéndice de Torres, Bonomo
& Fernandes (2000).

" Uma vez que a série do indice é de periodicidade mensal e uma medida de inflagao didria é
necessdria para o cdlculo de retornos reais didrios e semanais, utilizamos o sequinte algoritmo
de construgao de taxzas de inflagdo didrias: para cada més, calculamos a taxza didria equivalente
a inflacdo do més, utilizando para isto o numero de dias dteis do més; atribuimos esta taxa a
um dia central, onde a posi¢do do centro varia conforme o numero de dias dteis; assim, deter-
minamos a taza de inflagado média didria relativa ao centro do més, para cada més; calculamos
as tazras de inflacao didria dos dias localizados entre os centros de cada més como uma mé-
dia geométrica ponderada com base na distancia do dia aos respectivos centros; avaliamos tal
distancia com base no numero de dias uteis existentes entre os centros; calculamos a tazra
de inflagdo semanal através da composi¢do das taxas de inflagdo didria.

8 Com excecdo do caso da andlise de sazonalidades didrias, foram eliminados todos os dias
nao-iteis da série de precos (sdbados, domingos e feriados). Toda vez que a agao nao tenha
sido megociada no dia t, seu ultimo preco de fechamento foi repetido, de modo que a mesma
tenha apresentado retorno nominal 0 neste dia. Uma vez tendo sido calculados os fatores de
retorno nominal de todas as ag¢des, foram formadas as séries de retornos das carteiras citadas
antertormente.
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semanal® A andlise em multiperiodos das razoes de varidncia estendeu-se até
a 16% ordem neste caso. Os retornos de médio a longo prazo sao gerados
na freqiiéncia mensal,’® e acumulados em multiperiodos até o intervalo de 96
meses. Os testes nos intervalos mais longos tém sua poténcia comprometida
em funcao do tamanho reduzido da amostra de apenas 28 observagoes anuais
nao sobrepostas no periodo integral.'* As séries de retorno sao construidas
tomando-se o logaritmo natural ao retorno bruto.

A tabela 1 apresenta as caracteristicas do comportamento dos retornos
reais em nivel das carteiras Ibovespa, EW e VW, e a variagao do indice IGP-
DI.

A anilise da tabela permite observar que as rentabilidades das carteiras
consideradas sao bastante diferenciadas. Em primeiro lugar, o universo de
agoes contempladas pelas carteiras EW e VW ¢ distinto daquele contemplado
pelo indice Ibovespa. Conforme mencionado, os dois primeiros incorporaram
todas as acoes da base de dados da Economaética que possuiam dados diarios
no periodo de 4 de marcgo de 1986 até 15 de abril de 1998 sujeitas a mencionada
restrigao de liquidez. Uma vez definidas tais agdes, estas carteiras mantiveram
suas quantidades de agoes fixas no periodo analisado. Como entraram apenas
acoes de empresas que nao faliram durante o periodo considerado, deve-se
esperar que tais carteiras apresentem um viés de sobrevivéncia. Por este
motivo, espera-se que as carteiras construidas tenham retorno superior ao
Ibovespa. Este possui um universo de acdes movel, eliminando acoes que
passem a apresentar baixa negociabilidade. Adicionalmente, os retornos da
carteira VW sao sensiveis a poucos ativos que possuem alta ponderacao na
carteira de mercado, tais como Petrobras PN, Banco do Brasil PN, Vale do

90s fatores de retorno semanal das carteiras foram calculados conforme o procedimento
de Campbell, Lo e MacKinlay (1997). Uma série que acumula as tazas de retorno didrias
para cada carteira foi inicialmente formada. A partir dela construiu-se um indice com
observagoes semanais. As observacgoes semanais foram calculadas com base ma terca-feira
de uma semana & tercga-feira da semana seguinte. Sempre que a tercga-feira fosse feriado,
utilizou-se o valor da série acumulada na quarta-feira. Caso esta também tivesse sido feri-
ado, utilizou-se o wvalor da série acumulada na segunda-feira. Se segunda, terca, e quarta-
feiras fossem todas feriados, entdo desconsiderou-se esta observac¢ao semanal. Os fatores de
retorno semanal foram entao calculados como a razdo entre as observagodes da semana cor-
rente e da semana anterior. Este mesmo procedimento foi adotado para a determinac¢ao das
séries dos deflatores semanais.

004 fatores de retorno mensal foram calculados a partir das séries que acumulam os fa-

tores de retorno didrios para cada carteira. O fator de retorno mensal de uma carteira
é dado pela razdo entre as observacgdes da série de fator de retorno didrio acumulado
relativa ao ultimo dia util do més corrente e ao ultimo dia util do més anterior.

o ganho de poténcia gerado pelo uso de observagdes sobrepostas € discutido em Richardson
& Smith (1991).
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Rio doce PN e, no periodo mais recente, Telesp PN, e tendem a dar peso
crescente as acoes vencedoras, o que explica o seu maior descolamento.

Tabela 1
Variagbes reais das carteiras analisadas e variagdo do IGP-DI
Periodo Ibovespa EW VW IGP-DI
real (%) real (%) real (%) (%)

Dez. 86-fev. 86 -10 -8 -6 26
1987 -75 -52 -42 432
1988 117 71 116 1.118
1989 -12 27 27 2.013
1990 -69 -61 -57 1.217
1991 305 134 402 497
1992 -12 74 23 1.167
1993 88 81 183 2.851
1994 36 94 40 753
1995 -14 -37 -13 15
1996 50 25 42 9
1997 35 20 40 7
Mar. 98-dez. 97 16 18 19 1
Variagdo anual média mar. 98-fev. 86 8 16 33 431
Variacao anual média mar. 98-dez. 69 6,85 - - 177,56

3. Testes e Resultados para Retornos de Curto Prazo

Por questoes metodoldgicas a apresentacao dos resultados serd dividida em
duas partes: a relativa aos retornos de curto prazo e a relativa aos retornos
de médio a longo prazo. Nesta secao apresentamos os testes mencionados na
introducao e analisamos os resultados de curto prazo.

O periodo de andlise dos retornos estende-se de 4 de marco de 1986 a 15
de abril de 1998, contando com 2974 observagoes de retornos didrios e 610
observagoes de retorno semanal. Trés subperiodos foram também analisados,
a fim de se testar a robustez ao periodo de amostragem. O primeiro destes
estende-se de 4 de margo de 1986 a 13 de marco de 1990, o segundo de 20 de
marco de 1990 a 29 de julho de 1994, e o tultimo subperiodo de 1 de agosto de
1994 a 15 de abril de 1998. A redugao dréstica das taxas de inflagdo e a forte
presenca de investidores estrangeiros no mercado doméstico sao caracteris-
ticas institucionais mais relevantes do terceiro subperiodo. Exceto quando
explicitamente mencionado de outra forma, a analise que se segue refere-se ao
periodo integral.
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3.1 Caracteristicas da distribuicdo dos retornos

As caracteristicas da distribuicao dos retornos sao avaliadas nesta subsegao
utilizando-se trés testes: o teste de Jarque-Bera, a regressao dos quantis e o

indice de cauda.

O teste de Jarque-Bera (Jarque & Bera, 1987) é o mais conhecido para
a hip6tese de normalidade, baseando-se nos coeficientes de assimetria (S) e
curtose (K) da distribuigao dos retornos. Se a estatistica de teste JB > x7_,,
(2), a hipétese nula de normalidade da distribui¢do dos retornos nao é aceita

ao nivel de significancia .

A regressao dos quantis é um procedimento heuristico que investiga a sime-
tria da distribuicao dos retornos, baseando-se na comparacao das distancia dos
quantis Q. e Q1_, em relacao a mediana da distribuicao. Se a distribuicao é
simétrica, tais distancias devem ser iguais. Sejam 7(1),r(2), ..., 7(1) as estatis-
ticas de ordem dos retornos da amostra e m a sua mediana, u; = m —r; €
Vi = T(r—i+1) —m, onde i = 1,2, ..., [T'/2], [z] denotando maior inteiro menor
ou igual a [z]. Estimamos a regressao v = 31 + f2.u + €. Se a distribuigao for

simétrica, entao nao devemos rejeitar as hipéteses g1 =0e G = 1.

O indice de cauda é uma medida nao-paramétrica utilizada para a avali-
acao tanto da curtose quanto da assimetria da distribuicao, baseando-se na
comparacao das distancias interquartilicas da distribuicao empirica e da dis-
tribuicao normal. Se a distribuicao dos dados for normal, entao T, = T = 1.
Se a distribuicao for leptocirtica, possuindo caudas mais pesadas do que a
normal, entao 17, > 1 ou Ty > 1. Se a distribuicao for simétrica, entdo
T, =Tg.

A tabela 2 apresenta estatisticas relativas a distribuicdo dos retornos das
carteiras EW e VW analisados nos horizontes diario e semanal. Reportamos
na tabela os estimadores amostrais dos coeficientes de assimetria e curtose,
a estatistica de Jarque-Bera (JB) e as estimativas dos coeficientes by e bo
da regressao dos quantis. Os indices de cauda T, e Tr sao reportados para
os correspondentes valores de a. Como convengao, os niveis de significancia
marginal das respectivas estatisticas de teste serao sempre reportados entre

parénteses ao longo do artigo.
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Os resultados revelam a nao-normalidade nas séries de retorno de curto
prazo. Em todos os casos, os coeficientes de curtose dos retornos ficam en-
tre 7 e 8, sendo bem superiores aos da distribuigdo normal. As caudas das
distribuicoes sao mais pesadas do que as da distribuicdo normal, atribuindo
maior probabilidade a valores extremos. As distribuicoes também néo sao
simétricas, sendo a assimetria positiva nos retornos diarios e negativa nos se-

manais.?

Adicionalmente, em ambos os casos h& indicios de assimetria na
cauda da distribuigao, pois o indice de cauda a direita tende a ser um pouco
superior em relagao a esquerda, revelando a maior probabilidade de valores
extremos positivos do que negativos nos retornos de curto prazo. A estatistica
de Jarque Bera rejeita a hipétese de normalidade em todos os casos, revelando
a possibilidade de que modelos nao lineares possam ser mais adequados para

descrever o comportamento dos retornos.*®

3.2 Testes para a hipdtese de passeio aleatério

Seja P o prego do ativo no tempo t. O retorno R; do ativo no tempo
t é definido como a razao entre o preco deste ativo entre t e t — 1, ou seja,
Ry = P;/P,_;. Utilizando letras mintsculas para denotar o logaritmo da
variavel, tal que x = In(X), considere a relagao:

Pt = pH+pi-1+ &, t=1,---,T (1)

Tal relacao implica que r = pr —pr—1 = p + &¢. O sistema de classificacao da
hipétese de passeio aleatério proposto por Campbell, Lo e MacKinlay (1997),
doravante CLM, depende das hipdteses feitas sobre a distribuigao dos choques
.

A versao RW1 corresponde ao modelo do passeio aleatério original, pre-
viamente descrito. Estabelece que os choques €; tém média 0, sendo indepen-
dentes e identicamente distribuidos (I1D) no tempo. A versao RW3 é menos

20 padrdao dos retornos nominais didrios encontrado difere tanto do norte-americano quanto
daquele observado no Ibovespa, para os quais a assimetria € negativa, sendo da ordem de -
0,36 no periodo integral. A negatividade da dltima também é confirmada por Correa e Pereira
(1997) em uma amostra com 650 retornos nominais didrios, de 17-4-1991 a 29-11-1993.

8 Uma ressalva em relacao aos testes de Jarque Bera, de autocorrelagdo cruzada dos re-
tornos e de McLeod-Li refere-se a auséncia de corre¢do para uma possivel heterocedasticidade
nos retornos, tal qual feito por White (1980). Deve-se observar, contudo, que se a rejei¢do a
hipdtese nula for muito forte, a corre¢cao para heterocedasticidade deve afetar muito pouco a
conclusdo do teste.
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restritiva e exige apenas que os choques €; sejam nao-correlacionados. Sob a
validade da mesma, temos que retornos passados nao tém relevancia na pre-
visao linear dos retornos esperados futuros. Contudo, além de incorporar a
possibilidade de previsibilidade da variancia, a versao RW3 admite a previsi-
bilidade nao-linear da média, dado que sob esta hipdtese o retorno esperado
nao precisa ser constante.

Neste artigo realizamos testes para as hipoteses RW1 e RW3 baseadas
nas seguintes estatisticas: autocorrelacoes de ordem k; razao de variancia dos
retornos em multiperiodos.'* A estatistica p(k) ajustada para viés proposta
por Fuller (1976:256) serd adotada na avaliacao das autocorrelagoes de ordem
k. A razao de variancia de ordem (q) ¢é definida como V R(q) = %,

ri(q) = re+rim1+...+7—gp1. O teste de razao de variancia explora o fato de

onde

que a variancia dos incrementos do passeio aleatorio é linear no intervalo de
tempo analisado. Conseqlientemente, a variancia do retorno anual deve ser 12
vezes a variancia do retorno mensal, por exemplo. Assim, a razao de variancia
dos incrementos de um passeio aleatorio deve ser igual a unidade. Para os
testes de RW1 e RW3 usaremos a estatistica de teste VR(q) apresentada
por Lo e Mackinlay (1989) como um refinamento sobre o estimador usual da
razao de varidncia. Ambas as estatisticas utilizam-se de dados sobrepostos de

retornos em multiperiodos.

Na tabela 3 sao apresentados os resultados dos testes mencionados para a
hipdtese de RW1. Ambos os testes apresentam evidéncias contra esta hipétese,

sugerindo alguma persisténcia dos retornos de curto prazo.'®

As autocorrelagoes de primeira ordem estimadas sao positivas em ambos
os horizontes, sendo mais fortes do que as de ordem superior em todos os ca-
sos, e maiores no horizonte didrio do que no semanal. Nos retornos diarios, as
autocorrelagoes de segunda a quinta ordem sao também todas positivas, e sig-

nificativas ao nivel de 5%. Nos retornos semanais, surgem autocorrelagoes

' Richardson e Smith (1994) analisam a poténcia de diversas estatisticas utilizadas nos testes
do modelo de passeio aleatdrio (entre elas, a estatistica J, de Jegadeesh, 1991), concluindo
que ndo hd um teste assintdtico uniformemente mais potente. De maneira geral, contra a
hipdtese de reversao a média nos retornos de longo prazo, a razao de varidncia dos retornos

em multiperiodos tende a ser mais potente que as demais. Para mais esclarecimentos, ver
Torres, Bonomo & Fernandes (2000).

% Uma vez que sao apresentadas evidéncias de ndo-normalidade dos retornos, a hipdtese de
RW1 torna-se muito restritiva. De qualquer forma, os testes serao realizados sob tal hipdtese,
a fim de que seus resultados possam ser comparados com os da hipdtese de RWS3.
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negativas a partir da terceira ordem. Em ambos os horizontes de anélise, a re-
jeicao da hipotese de RW1 tende a ser mais forte nas carteiras com ponderagao
igual (EW) em relacao as carteiras ponderadas por valor (VW), sugerindo que
o tamanho da firma possa ser uma varidvel relevante na previsao de retornos.
Tais resultados sao coerentes com aqueles encontrados por CLM na anélise
de retornos didrios e semanais, e por Lo e Mackinlay (1988) e Conrad e Kaul

(1988) na andlise de retornos semanais."®

A anélise das razoes de variancia na mesma tabela mostra que elas sao
fortemente significativas até a 16* ordem nos retornos didrios e até a quarta
ordem nos semanais. Constata-se também que os valores estimados da razao
de variancia de ordem 2, subtraidos da unidade, sdo aproximadamente iguais
aos das autocorrelagbes de primeira ordem, conforme esperado. A razao de
variancia de ordem 2 encontrada do retorno diario da carteira EW de 1,32, por
exemplo, indica uma autocorrelacao serial de primeira ordem de 32%, sendo

coerente com a estimativa da autocorrelacao de primeira ordem.'”

O padrao ascendente das razoes de variancia de ordem 2, 4, 8 e 16 dos
retornos didrios indica a existéncia de autocorrelacao serial positiva dos re-
tornos em multiperiodos de dois, quatro e oito dias. Nos retornos semanais,
a seqiiéncia de razoes de variancia inicialmente ascende e posteriormente des-
cende, indicando a ocorréncia de autocorrelagao serial positiva dos retornos
em multiperiodos de duas semanas, e negativa dos retornos em multiperiodos
de 4 e 8 semanas. A razao VR(4)/VR(2) do retorno semanal da carteira
EW, por exemplo, é dada por 1,33/1,21, indicando que a autocorrelagao de
primeira ordem do retorno em multiperiodos de duas semanas da carteira EW

deve ser da ordem de 10%.

6 No tratamento dos dados, a falta de liquidez dos ativos € capaz de gerar alguma autocor-
relagdo positiva espiria, tendo sido Fisher (1966) o primeiro a levantar esta questdo. Lo e
Mackinlay (1990) sugerem um modelo para o tratamento deste problema, conhecido como non-
synchronous trading. Torres, Bonomo e Fernandes (2000) avaliam as autocorrelagoes de ordem
k de uma carteira formada apenas por ativos extremamente liquidos. A probabilidade de cada
um destes ndao transacionar é inferior a 10%, ficando a média da carteira em 3,41%. Embora
as autocorrelagdes obtidas sejam um pouco mais baizas, os resultados continuam sugerindo
forte rejei¢ao a hipdtese de RW1. Adicionalmente, os autores analisam nesta nova carteira a
sensibilidade das autocorrelagées a presenca de observagdes outliers, tendo constatado que
tais autocorrelagdes sao pouco afetadas.

" Uma propriedade estatistica interessante das razées de varidncia é que VR(2q)/VR(q)
equivale a autocorrelagdo de primeira ordem de retornos formados em q periodos adicio-
nada da unidade.
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Na tabela 4 sao reportados os resultados dos testes assintéticos de razao
de variancia sob RW3,'® utilizando estatistica de teste assintoticamente con-
sistente quando ha heterocedasticidade.

Tabela 4

Razoes de variancia sobrepostas das carteiras EW e VW sob RW3
(4-3-1986 a 15-4-1998)

VR(I) VR(4) VR(3) VR(16)

Retornos didrios

Carteira EW 1,32 1,71 2,15 2,48
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Carteira VW 1,23 1,46 1,70 1,81

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Retornos semanais

Carteira EW 1,22 1,42 1,41 1,28
(0,0000) (0,0000) (0,0089) (0,1913)
Carteira VW 1,14 1,25 1,12 1,01

(0,0135)  (0,0214)  (0,4553)  (0,9646)

As indicagGes de previsibilidade dos retornos didrios até o horizonte de 16
dias e dos retornos semanais até o horizonte de quatro semanas permanecem
fortes no periodo integral. A tnica mudanca relevante refere-se a razao de
varidncia de ordem 8 da carteira EW dos retornos semanais, que passa a ser
significativa. A rejeicao da hipdtese nula permanece mais forte na carteira EW
do que na VW. Conclui-se, portanto, que a indicagao de previsibilidade dos

retornos de curto prazo é robusta a mudangas na variancia desses retornos.

Subperiodos

A tabela 5 apresenta os resultados dos testes de razao de variancia para a

hipétese de RW1, avaliados nos subperiodos previamente mencionados.

A andlise revela que os dois primeiros subperiodos possuem um padrao

bem semelhante ao do periodo integral. Nos retornos didrios, a mudanca

'8 Romano e Thombs (1996) discutem inferéncia sobre as autocorrelagdes de ordem k sob
hipdteses menos restritivas de distribuicao, como RWS3. Isto ndo foi adotado, pois além de
computacionalmente complexo, nao gera ganhos de poténcia compensatorios sob a hipdtese
alternativa de reversao a média no longo prazo.
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mais relevante ocorre no ultimo subperiodo da carteira VW, para o qual as
razoes de varidncia de ordem 8 e 16 tornam-se inferiores a unidade, embora
nao sejam significativamente diferentes de 1. Em linhas gerais, a evidéncia
de previsibilidade tende a ser menor no periodo mais recente para ambas as
carteiras neste horizonte. A maior previsibilidade da carteira EW em relagao
a VW ¢é mantida em todos os casos. De maneira geral, pode-se considerar
que o padrao de previsibilidade dos retornos diarios é robusto ao periodo de
amostragem. Nos retornos semanais, a mudanca de padrao do ultimo sub-
periodo é consideravel. No terceiro subperiodo, a razao de variancia de ordem
2 permanece superior a unidade para a carteira EW, mas reduz-se sensivel-
mente, deixando de ser significativa. Contudo, a razao de variancia de ordem
4 mantém-se significativa. A seqiiéncia de razoes de variancia torna-se ascen-
dente, indicando autocorrelacao serial positiva nos retornos em multiperiodos
de duas, quatro e oito semanas para esta carteira. Ja em relagdo a carteira
VW, apenas a razao de variancia de ordem 2 permanece significativa; porém,
torna-se inferior a unidade, e passa a indicar reversao a média. Apesar do
padrao nao ser tao estavel quanto na andlise dos retornos didrios, a evidéncia
de que a previsibilidade dos retornos semanais tende a ser menor em periodos
mais recentes é compativel com os resultados da andlise norte-americana de

CLM (1997).

A tabela 6 apresenta os resultados dos testes de razao de variancia para a

hipétese de RW3, avaliados nos subperiodos previamente estabelecidos.

A andlise dos retornos de curto prazo sob RW3 revela um padrao bem
semelhante aquele encontrado sob RW1. Nos retornos didrios, comparando-
se os dois primeiros subperiodos e o periodo integral ao terceiro subperiodo,
pode-se verificar que os niveis de significancia marginal sao maiores no dltimo
para ambas as carteiras, indicando menor previsibilidade. Nos retornos sema-
nais, os niveis de significincia marginal de ambos as carteiras aumentam em
relacdo ao periodo integral em todos os subperiodos. Uma mudanca refere-se
a razao de variancia de ordem 8 da carteira EW, que passa a ser significativa
no segundo subperiodo. No ultimo subperiodo, apenas esta razao de variancia
mantém-se significativa a 10%. A caracteristica de redugao da previsibilidade

nos periodos mais recentes é mantida.
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Ativos individuais

Estudos norte-americanos indicam que embora autocorrelagoes diferentes
de 0 sejam observadas em carteiras diversificadas em determinados horizontes
de tempo, na andlise de ativos individuais essas autocorrelagoes sao bem pré-
ximas de 0."° A intuicao é que ativos individuais estdo mais sujeitos a riscos
idiossincraticos, e por esta razao seu comportamento seria mais imprevisivel.
Este fato motiva a avaliagdo das razoes de variancia médias dos tltimos. A
significancia da média cross-section da razao de variancia dos ativos individu-
ais nao serd avaliada, dadas as relagoes de dependéncia cross-section entre os

ativos.

A tabela 7 apresenta as médias cross-section das razoes de variancia V R(q)
dos ativos individuais e seus respectivos desvios-padrao.
Tabela 7

Médias cross-section das razoes de variancia sobrepostas dos ativos individuais
(4-3-1986 a 15-4-1998)

VR(1) VR(4) VR(8) V R(16)
Retornos diarios 1,05 1,12 1,17 1,17
(desvio-padrao) (0,0667) (0,1241) (0,1694) (0,1960)
Retornos semanais 1,02 0,98 0,85 0,71
(desvio-padrao) (0,0591) (0,1020) (0,1655) (0,1760)

A analise dos retornos diarios do periodo integral revela que os ativos indi-
viduais também possuem razoes de variancia superiores a unidade até a ordem
16, embora em magnitude bem inferior aquelas observadas nas carteiras. A
seqiiéncia de razoes de varidncia também é nao-decrescente, indicando per-
sisténcia dos retornos nos ¢ dias. A andlise dos retornos semanais revela que
a razao de variancia de ordem 2 é ligeiramente superior a unidade, e que as
demais sao inferiores e decrescentes, indicando uma reversao a média nas ¢

semanas mais rapida do que aquela observada nas carteiras.

19 pisher (1966) constata que as autocorrelagoes de ativos agrupados em carteiras diversifi-
cadas sao positivas e bem maiores do que aquelas observadas em ativos individuais no hori-
zonte mensal. Fama e French (1988) encontram autocorrelagées de ordem k corrigidas para
viés bem prérimas de 0 e simetricamente distribuidas nos retornos de multiperiodos de um a
10 anos, mas autocorrelagdes negativas nos retornos de carteiras no longo prazo. CLM en-
contram médias de razdes de varidncia préxrimas a unidade nos atiwos individuais em retornos
semanais, e superiores a unidade em carteiras.
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Carteiras agrupadas por tamanho

A constatacdo de que a rejeicdo as hipdteses de passeio aleatério tende
ser mais forte nas carteiras EW do que nas VW leva a questao da relacao
entre o tamanho da firma e a previsibilidade. Conforme descrito na segao 2,
cinco carteiras por tamanho foram formados a fim de se analisar as matrizes
de autocorrelacoes cruzadas: Portl, Port2, Port3, Port4 e Portb, respectiva-
mente do menor para o maior. Para os testes da hipdtese de passeio aleatorio,
estas cinco carteiras foram reunidas em trés: uma carteira de firmas pequenas,
contendo apenas a Portl, com 13 firmas; uma carteira de firmas médias, com
retorno dado pela média aritmética dos retornos das carteiras Port2, Port3
e Port4, englobando 36 firmas; e uma carteira de firmas grandes, idéntica a
Port5, com 13 firmas. Testes de razao de varidncia para as hipdteses nulas de

RW1 e RW3 foram, entao, realizados. Os resultados encontram-se na tabela 8.

Em primeiro lugar, deve-se observar que embora as hipdteses de RW1 e
RW3 sejam mais fortemente rejeitadas na carteira de firmas médias, tal re-
jeicao pode estar relacionada ao maior nimero de firmas contidas no mesmo.
Isto pode permitir uma melhor diversificacao do risco idiossincratico das fir-
mas, uma vez que a previsibilidade de ativos organizados em carteiras tende a
ser maior do que a de ativos individuais, conforme observado. Sendo assim, a
comparacao mais cabivel refere-se as firmas pequenas versus as firmas grandes.
Neste caso, nao héd um padrao claro, pois embora a rejeicao das hipoteses de
RW1 e RW3 seja mais forte para a carteira de firmas grandes no horizonte
diario, tal padrao é invertido no horizonte semanal. Este padrao dos retornos
didrios aparentemente nao é coerente com a menor previsibilidade da carteira

VW, no qual firmas maiores possuem maior ponderacao.

3.3 Matrizes de autocorrelacdes cruzadas e sua assimetria

Outro padrao de previsibilidade de interesse analisado pelos estudos norte-
americanos é aquele chamado de lead-and-lag, que estabelece que algumas
carteiras apresentam uma tendéncia a seguir o comportamento de outras.
Para avaliar tal padrao, torna-se interessante a construir matrizes de auto-
correlagoes cruzadas entre estas carteiras. Uma vez que nos estudos do mer-
cado norte-americano a varidavel tamanho mostrou-se relevante na previsao,

tal padrao serd avaliado com base em carteiras agrupadas por tamanho.
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A tabela 9 mostra as matrizes estimadas de autocorrelagoes cruzadas de
primeira ordem, Y'(1), e de assimetria, Y (1) — Y (1)’ das carteiras ordenadas
por tamanho Portl, Port2, Port3, Port4 e Port5 (em ordem crescente de
tamanho), cujos retornos no tempo t sao dados respectivamente por ri, rof,
r3, Tat, Tse. A matriz de assimetria revela a diferenca de influéncia dos re-
tornos defasados de firma grandes sobre pequenas (abaixo da diagonal prin-
cipal) e vice-versa (acima da diagonal principal). Os desvios-padrao assin-
téticos das autocorrelagoes cruzadas sob a hipétese de RW1 sao dados por
1/ VT, sendo iguais a 1,8% e 4% para os retornos didrios e semanais, respe-

ctivamente.?®

Tabela 9
Matrizes de autocorrelagoes cruzadas de primeira ordem e de assimetria das
autocorrelacoes para carteiras agrupados por tamanho
(4-3-1986 a 15-4-1998)

Y(1) Y1) -y
Retornos didrios Retornos didrios
T1t T2t T3t T4t T'st T1 T2 T3 T4 Ts

rit—1 0,19 0,23 0,20 020 0,12 »r 0,00 -0,05 -0,07 -0,06 -0,15
ree—1 0,28 0,28 0,27 0,26 0,19 r, 0.05 0.00 -0.02 -0.04 -0.11
rax—1 028 029 0.27 028 020 r3 0.07 0.02 0.00 -0.01 -0.09
rge—1 027 030 029 028 022 ro 0.06 0.04 0.01 0.00 -0.09
rse—1 027 030 029 030 025 r5 0.15 0.11 0.09 0.09 0.00

Retornos semanais Retornos semanais

T1t T2t T3t T4t T'st T1 T2 T3 T4 Ts
ri—1  0.18 0.14 0.09 0.08 0.00 = 0.00 -0.14 -0.16 -0.19 -0.22
rop—q  0.28 0.21 0.19 0.17 0.10 r» 0.14 0.00 0.00 -0.05 -0.09
rgs—1 0.25 0.19 0.18 0.17 0.07 r3 0.16 0.00 0.00 -0.03 -0.11
rg—1 027 0.21 020 0.17 0.10 r4 0.19 0.056 0.03 0.00 -0.07
rss—1 0.22 0.20 0.18 0.17 0.12 r; 0.22 0.09 0.11 0.07 0.00

Um padrao interessante pode ser notado na matriz Y(l): as autocor-
relagoes abaixo da diagonal principal tendem a ser maiores do que aquelas
acima. Por exemplo, enquanto a correlagao do retorno semanal em ¢t — 1 da
firma grande com o retorno em ¢ da firma pequena é da ordem de 22%, a corre-
lacao do retorno em -1 da firma pequena com o retorno em ¢ da firma grande

é da ordem de 0%. Tal padrao pode ser verificado mais adequadamente nas

20 . . . ~ ~
Conforme mencionado, os vieses dos estimadores das autocorrelag¢ées cruzadas sdo da or-
dem de 0.03% e 0.16% e, portanto, irrelevantes nas conclusoes.
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matrizes de assimetria Y(l) - f’(l)’ , que sao dominadas por valores positivos
abaixo da diagonal principal e negativos acima. Estes resultados sao coeren-
tes com os observados por CLM . Autocorrelagbes fortemente significativas
podem ser observadas nos dois horizontes. Este padrao sugere a possibilidade
de uma estratégia que, em termos esperados, gere lucros extraordindrios na
auséncia de custos de transacao. Por exemplo, se o retorno de uma carteira
de firmas grandes é alto no fechamento de determinado dia, entao a compra
de uma carteira de firmas pequenas no fechamento deste dia, e sua posterior
venda no fechamento do dia seguinte, geraria lucros extraordinarios em ter-
mos esperados. Observe que tal lucro extraordinario existiria mesmo que o
retorno de cada carteira agrupada por tamanho fosse imprevisivel com base

nos seus retornos defasados.

3.4 Testes de sazonalidade

Em funcdo da evidéncia norte-americana de sazonalidade em retornos
didrios, uma regressao com variaveis dummy foi montada a fim de avaliar
tal efeito. Na avaliacao do efeito dia da semana em conjungao com o efeito

auto-regressivo, foi adotada a especificacao:*
e =T =NSEG + nTER+ v3QUA 4+ v QUI + v SEX + fri—1 + ¢ (2)

Havendo indicagao de heterocedasticidade, a metodologia de White (1980)
sera adotada para obter uma estimativa consistente do estimador das varian-
cias dos coeficientes da regressao, na presenca de heterocedasticidade de forma

desconhecida.

A tabela 10 apresenta os resultados da regressdo. Os respectivos niveis de
significancia marginal sao informados ao lado, avaliados sob as hipdteses de

homocedasticidade e heterocedasticidade.

A andlise da especificacdo revela a existéncia de um efeito sazonal na
segunda-feira em ambos os portfolios. Um efeito sazonal também é observado
em EW na sexta-feira. Tal evidéncia é coerente com o fato estilizado de que
os retornos da segunda-feira tendem a ser menores do que aqueles dos demais

21 - . o . L

Uma vez que a série original de retornos didrios era composta apenas por dias uteis, o0s
feriados foram incluidos nesta série e considerados uma observagdo NA, wvisando manter a
ordem dos dias da semana.
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dias da semana, observado por Cross (1973), French (1980) e Gibbons e Hess
(1981) nos dados norte-americanos, e por Correa e Pereira (1997) nos dados
brasileiros.
Tabela 10
Regressoes defasadas com dummies para sazonalidade estimadas por MQ para os
retornos diarios das carteiras EW e VW
(4-3-1986 a 15-4-1998)

Ri—r=v*SEG+ v «*TER+v3*QUA+ 4« QUI + 5« SEX + B xri_1 + &

Carteira EW Carteira VW

Coeficiente p-valor White-p Coeficiente p-valor White-p
Segunda -0,0062  (0,0000) (0,0000)  -0,0064  (0,0000) (0,0000)
Terca 0,0002  (0,8494) (0,8501) 0,0019  (0,1317) (0,1417)
Quarta 0,0008  (0,3914) (0,4055)  -0,0004  (0,7562) (0,7571)
Quinta 0,0004  (0,6446) (0,6571) 0,0008  (0,5441) (0,5637)
Sexta 0,0024  (0,0131) (0,0077) 0,0016  (0,1956) (0,1680)
R, 0,3194  (0,0000) (0,0000) 0,2311  (0,0000) (0,0000)
R? 0,12 - - 0,06 - -
AC(1)residuo -0,01 (0,5520) - -0,01 (0,5623) -
Efeito ARCH: e = 31 + B2 x €7,
By 0,00 (0,0000) - 0,00 (0,0000) -
By 0,17 (0,0000) - 0,16 (0,0000) -
R? 0,03 - - 0,03 - -

O teste ARCH-LM de heterocedasticidade condicional nos erros da re-
gressao é também apresentado na tabela, rejeitando a hipétese nula do
quadrado dos erros nao serem auto-correlacionados. Conseqiientemente, a ma-
triz de covariancia do vetor de coeficientes foi estimada segundo a metodolo-
gia consistente a heterocedasticidade de White. Os niveis de significancia
marginal calculados com base em tal metodologia sao reportados ao lado
daqueles baseados na hipétese de homocedasticidade. A correcao para hete-
rocedasticidade ndo modifica as conclusGes anteriores.

3.5 Testes de nao linearidade
Teste BDS

O teste BDS (Brock, Dechert & Scheinkman, 1987) é adequado para in-
vestigar desvios da hipdtese nula de independéncia e distribuicao idéntica, tais
como nao-estacionariedade, ndo-linearidade e caos deterministico. A estatis-
tica de teste BDS é baseada na integral de correlagao entre dois vetores de
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séries temporais, definida através da seguinte expressao:

1

Om(e) = Jim sy Z_ (@' —af) <e)  i#]

onde T é o tamanho da série, 7" = (x4, Tt11, ..., Tt4m—1) € I(.) é a funcao
indicadora. Os autores mostraram que, sob a hipdtese nula de observagoes
iid., Cp(e) = (Ci(e))™. A partir deste resultado define-se a estatistica de
teste BDS:

BDSy(e) = VT [Cn(e) = (Cr()™] / Vil

onde V,, é a expressao da varidncia, cuja férmula pode ser encontrada em
Cromwell e outros (1994:34). E possivel mostrar que sob a hipétese de i.i.d.
esta estatistica tem distribuicao assintética normal padrao. Esta aproximacao
é adequada desde que T'/m > 200. Brock, Hsieh e Le Baron (1990) recomen-
dam usar ¢ entre meia e duas vezes o desvio-padrao da série, e o parametro
dimensional m, entre 2 e 10. A tabela 11 apresenta os resultados da aplicacgao
do teste BDS aos retornos dos portfélios EW e VW observados a freqiiéncia
didria (2.996 observagoes) e semanal (613 observagoes).

Tabela 11
Teste de BDS nos retornos de curto prazo para as carteiras EW e VW
(4-3-1986 a 15-4-1998)

Retornos diarios Retornos semanais
e/m 2 3 4 5 2 3 4 5

Carteira EW 0,50 19,953 26,542 36,935 52,974 8,400 11,747 16,454 21,852
o 19,200 23,539 28,918 35,232 6,949 9,521 11,959 14,257
1,50 17,943 20,786 23,624 26,350 5,483 6,776 8,357 9,363
20 16,760 19,099 20,799 22,353 4,652 5498 6,839 7,480

Carteira VW 0,50 17,107 24,122 34,449 52541 4,853 7,529 11,346 16,944
o 15,973 20,044 24,482 29,743 5,096 6,575 8,617 10,297
1,50 14,602 17,965 20,670 23,078 5310 6,013 7,113 7,892
20 13,077 16,773 19,039 20,580 6,484 6,419 6,941 7,259

Como pode-se observar, a hipdtese nula de séries i.i.d. ¢é fortemente re-
jeitada, ao nivel de 1% ou bem menos para todos os tipos de carteira (EW e
VW) e freqiiéncias analisadas (didria e semanal). Os dados didrios, que apre-
sentam maior persisténcia na volatilidade, rejeitam mais fortemente a hipétese

de independéncia. Dada a nao-especificidade da hipdtese alternativa no teste
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BDS, cabe investigar, através de testes mais especificos, as origens desta re-
jeicdo. Parte desta resposta estd na informacgao contida na tabela 3, onde é
possivel observar a autocorrelacao significativa para as séries investigadas, ou
seja, a presenca de dependéncia linear na média. Entretanto, serd nos resul-
tados dos testes subseqiientes (McLeod-Li e Hsieh) que ficard aparente que a
rejeicao da hipétese da distribuicao independente e idéntica estda mais forte-
mente associada a existéncia de dependéncia nao-linear nas séries dos retornos
de portfélios, em consonancia com os fatos estilizados observados em séries de

retornos financeiros nos diversos mercados mundiais.

Teste de McLeod-Li

O teste de McLeod-Li (1983) baseia-se andlise do correlograma do
quadrado de uma determinada varidvel. A hipétese nula de as primeiras k au-
tocorrelacoes do quadrado dos retornos serem simultanemente zero pode ser
testada utilizando a estatistica de Ljung-Box, Q.. (k). A rejeicao da hip6tese
nula indica a existéncia de dependéncia nao linear nos retornos, que pode
ocorrer na média e/ou na variancia. A aceitacdo da hipétese nula nao exclui

a possibilidade de dependéncia nao-linear de ordem superior a quadrética.

A tabela 12 apresenta os resultados do teste aplicado a série de quadrados
dos retornos. A evidéncia revela a existéncia de dependéncia nao linear na

série dos retornos.

Tabela 12
Teste de McLeod-Li nos retornos de curto prazo para as carteiras EW e VW
(4-3-1986 a 15-4-1998)

Q22(5)  Q22(10)  Qua(15) Qua(25)  Qua(35)

Retornos didrios

Carteira EW 44411 650,09 749,71 822,32 845,10
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Carteira VW 536,01 75142 87574 94509 960,30

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

Retornos semanais

Carteira EW 35,36 38,48 48,38 56,91 62,31
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0003)  (0,0030)
Carteira VW 37,69 41,41 48,57 54,08 56,09

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000) (0,0006) (0,0133)
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Teste de Hsieh

Para a realizagao do teste de Hsieh (1989), a dependéncia linear da varidvel
testada deve ser inicialmente filtrada. A fim de detectar a existéncia de nao-
linearidade na média, o autor propoe um teste baseado no terceiro momento

do processo {e;}, definindo a estatistica:

. FElerer_ier_j]
o(i,j) = W

onde i, j representam as defasagens do processo {e;}.

Se o processo é nao-linear na média, entao ¢(i,j) # 0, para algum 4,7 > 0.
Sendo assim, o teste estabelece como hipdtese nula que ¢(i,5) = 0 para todo

i,7 > 0, o que ocorrerd quando o processo for i.i.d. ou nao linear na variancia.

A rejeicao da hipdtese nula significa que hé possibilidade de que modelos
nao-lineares na média sejam tuteis na previsao do comportamento dos retornos.
Neste caso, pode ou nao haver nao-lineridade na variancia. Se o teste de
McLeod-Li indicar a existéncia de nao-linearidade, a nao rejeicao da hipdtese
nula do teste de Hsieh indica que deve haver nao-linearidade somente na va-
riancia do retorno. Observe que, caso nao houvesse o processo de filtragem
do residuo mencionado, o teste de Hsieh poderia rejeitar a hipotese nula em
funcao de dependéncia linear no disturbio aleatério do modelo, o que seria
indesejado.??

O teste de Hsieh foi aplicado a série de residuos filtrados de dependéncia
linear conforme a metodologia de Box, Jenkins e Reinsel (1994). Nos retornos
didrios foram incluidas varidveis dummies para os dias da semana. A autocor-
relacgao serial dos distirbios aleatdrios e; da regressao linear foi analisada e,
uma vez aceitando-se a hipdtese de autocorrelagao nula, estes residuos foram,
entao, utilizados no teste. O ntimero de defasagens das especificacoes lineares
dos processos de retornos foi de oito e dez defasagens no horizonte diario e
de duas e trés defasagens no horizonte semanal, para as carteiras EW e VW,

respectivamente.

22 Avaliando a poténcia de seu teste, Hsieh mostra que, para determinadas combinagdes de
(i,7) e especificagdes dos pardmetros dos modelos, seu teste rejeita fortemente os seguintes
modelos nao-lineares na média: MA nao-linear, TAR e tent map. A poténcia é menor para o
modelo hibrido ARCH-M. Os modelos lineares na média AR(1), MA(1) e ARCH sao rejeitados
com baizissima probabilidade.
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A tabela 13 apresenta as estatisticas ¢(i,7) do teste de Hsieh. A anélise
da carteira EW nao rejeita a possibilidade de os processos serem lineares
na média. Uma vez que o teste de McLeod-Li indica a existéncia de nao-
linearidade, conclui-se que esta deve ocorrer na variancia, e nao na média. Em
relagao a carteira VW, ¢(2,1), ¢(3,1) e ¢(4, 1) sao significativas no horizonte
didrio e ¢(3,2) é significativa no horizonte semanal. Isto sugere a investigagao
de especificagoes nao-lineares na média e na variancia para a previsao de
retornos desta carteira.

Embora nao tenhamos realizado testes de nao-linearidade especificos para
a média condicional dos retornos, a evidéncia empirica acumulada indica que
existe pouca evidéncia para creditarmos a rejeicao do teste BDS a nao linea-
ridade na média. Vide, por exemplo, Hsieh (1993).

3.6 Sumdrio e comparacdo com resultados norte-americanos

Algumas das evidéncias encontradas corroboram qualitativamente os fatos
estilizados norte-americanos de:

e rejeicao da hipdtese de normalidade dos retornos em log;

e evidéncias que levantam a possibilidade de que modelos nao-lineares na
média e/ou na variancia sejam tteis na previsao de retornos;

e rejeicao as hipdteses de passeio aleatério RW1 (retornos independentes
e identicamente distribuidos) e RW3 (retornos nao-correlacionados), com
indicagao de previsibilidade linear de retornos;

e reducao da previsibilidade linear univariada no periodo mais recente;

e razoes de variancia mais préximas a unidade para ativos individuais, in-
dicando sua menor previsibilidade em relagao as carteiras;

e maior previsibilidade de carteiras de firmas pequenas em relagao as de
firmas grandes no horizonte semanal;

e assimetria das autocorrelagoes cruzadas dos retornos semanais, com
carteiras de firmas maiores explicando o comportamento dos retornos das
carteiras de firmas menores;

e tendéncia a que os retornos sejam significativamente menores na segunda-
feira.
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Algumas comparagoes podem ser estabelecidas entre os resultados encon-
trados na andlise do mercado brasileiro entre 1986 e 1998 e aqueles encontrados
para o mercado norte-americano no periodo de 1978 a 1994 (CLM). As evidén-
cias de previsibilidade linear geradas pelas autocorrelagoes dos retornos didrios
e semanais das carteira EW e VW s@o mais fortes no caso brasileiro do que
no caso norte-americano. O mesmo pode ser dito em relagao as razoes de va-
riancia no horizonte semanal Em relagao as carteiras agrupadas por tamanho
das firmas, as razoes de variancia dos retornos semanais indicam maior pre-
visibilidade da carteira de firmas pequenas no mercado norte-americano e
maior previsibilidade das carteiras de firmas grandes no mercado brasileiro.
A assimetria da matriz de autocorrelagoes dos retornos semanais das carteiras

agrupados por tamanho das firmas pode ser considerada bem semelhante.

Outras evidéncias encontradas na andlise do caso brasileiro sdo: o padrao
de comportamento das autocorrelagoes cruzadas do horizonte didrio é bem
semelhante ao do semanal; no horizonte didrio ha uma inversao da evidéncia de
previsibilidade das carteiras agrupadas por tamanho, com carteiras de firmas

grandes apresentando maior previsibilidade que os de firmas pequenas.

4. Retornos de Médio a Longo Prazo

O periodo de andlise dos retornos estende-se de janeiro de 1970 a margo
de 1998, contando com 339 observacoes nao sobrepostas de retornos mensais e
28 de retornos anuais. A fim de se testar a robustez a amostragem, a amostra
foi dividida em dois subperiodos: de janeiro de 1970 a fevereiro de 1986, e
de marco de 1986 a marco de 1998. Uma vez que dados de retornos de acoes
foram obtidos apenas a partir de 1986, as carteiras EW e VW nao foram
construidas para o primeiro subperiodo. Assim, a andlise desse subperiodo

fica limitada ao Ibovespa.

4.1 Caracteristicas da distribuicao dos retornos

A tabela 14 é andloga a tabela 2, apresentando estatisticas relativas a
distribuicao dos do Ibovespa nos horizontes de médio prazo. Sao avaliados

tanto o periodo integral, quanto o segundo subperiodo.
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A andlise do periodo integral rejeita a hipétese de normalidade dos re-
tornos ao nivel de significancia de 10% em todos os horizontes de tempo, com
excecao do quadrimestral. Em todos os casos os coeficientes de assimetria sao
negativos, e a andlise da regressao dos quantis apresenta forte evidéncia para
rejeicdo da hipdtese de simetria. Os coeficientes de curtose sdo superiores a
3 em todos os casos. De maneira geral, os indices de cauda sao superiores a
unidade, as vezes mais pesados a esquerda, outras a direita. O padrao obser-
vado no segundo subperiodo é praticamente o mesmo, diferindo apenas nos
horizontes quadrimestral e anual, nos quais o coeficiente de curtose ¢é inferior,

mas bem proximo a 3.

A tabela 15 faz as mesmas avaliagbes para as carteiras EW e VW no se-
gundo subperiodo. A tunica diferenca relevante encontrada na carteira EW em
comparacao ao Ibovespa refere-se a auséncia de assimetria nos horizontes men-
sal e bimestral. Os testes com a carteira VW, por sua vez, indicam a aceitam
da hipétese de normalidade dos retornos a partir do horizonte quadrimestral,
com coeficientes de curtose bem proximos a 3, e rejeitam a hipdtese de simetria

ao nivel de 10% pela regressao dos quantis, indicando assimetria negativa.

4.2 Testes para a hipdtese de passeio aleatério

A tabela 16 apresenta os resultados dos testes de razao de varidncia sob
RW1 com observagoes sobrepostas, calculados com base nos retornos mensais
para o periodo integral e para os dois subperiodos estabelecidos. O intervalo
de medida dos retornos em multiperiodos vai de dois a 96 meses. Conforme
mencionado previamente, nas ordens mais altas da razao de variancia a perda
de poténcia do teste tende a ser considerdvel, devido ao baixo numero de
observacoes nao-sobrepostas.

Em relacao ao periodo integral, nao ha indicacao de rejeicao a hipdtese
de RW1. As razdes de variancia do Ibovespa sugerem autocorrelagoes de
primeira ordem praticamente nula no horizonte mensal, positiva no horizonte
semestral, e negativa nos horizontes bimestral, quadrimestral e de um, dois,

trés e quatro anos.
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A autocorrelagdo mensal de primeira ordem préxima de 0 do periodo in-
tegral nao é robusta a amostragem. No primeiro subperiodo, a razao de
variancia de ordem 2 revela uma autocorrelagao mensal positiva da magni-
tude de 12%, significativa ao nivel de 10%. J4 no segundo subperiodo, as
razoes de variancia de ordem 2 das trés carteiras sao inferiores & unidade,
sendo inclusive significativa a 5% para a carteira VW. A autocorrelagao nega-
tiva no horizonte quadrimestral é mantida para as carteiras EW e VW, mas
torna-se préoxima de 0 para o Ibovespa nos subperiodos. As autocorrelagoes
negativas dos horizontes de dois e trés anos tornam-se positivas nos demais
subperiodos, e a do horizonte de quatro anos torna-se positiva no primeiro
subperiodo. A autocorrelagdao positiva no horizonte semestral é mantida no
segundo subperiodo, sendo proxima de 0 no primeiro.

As unicas autocorrelagoes de primeira ordem robustas a amostragem sao
as dos horizontes bimestral e anual, mantendo seu padrao negativo nas demais
carteiras para os dois subperiodos. Pode-se notar que os niveis de significancia
marginal das razoes de variancia da carteira VW sao ligeiramente menores em
relacao aos de EW, indicando uma rejeicao a hipotese de previsibilidade mais
fraca para a primeira. De maneira geral, as evidéncias de previsibilidade dos
retornos de médio e longo prazos sao estatisticamente mais fracas do que as
dos retornos de curto prazo.

A tabela 17 apresenta os resultados dos testes assintéticos de razao de
variancia sob RW3, utilizando estatistica de teste assintoticamente consistente
a heterocedasticidade.

Comparando os resultados com os andlogos sob a hipétese de RW1
(tabela 15), podemos observar que as razoes de variancia de ordem 2 a 4
da carteira VW, que ja nao eram robustas a amostragem, deixam de ser sig-
nificativas. A tnica razao de variancia significativa sob RW3 é a de ordem 2
do Ibovespa no primeiro subperiodo.

Ativos individuais

A tabela 18 apresenta as médias das razdes de varidncia cross-section
VR(q) dos ativos individuais e seus respectivos desvios-padrdo reportados
abaixo. A caracteristica marcante é a semelhanca do comportamento dos
ativos individuais com a carteira EW na andlise das razoes de variancia do
mesmo subperiodo. Tais razées de variancia sao todas inferiores a unidade,
variando de 0,84 a 0,40, indicando uma reversao a média nos ativos individuais,
para a qual o nivel de significAncia é desconhecido.
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Carteiras agrupadas por tamanho

Devido a menor rejeicao a hipdtese de previsibilidade da carteira VW, as
hipdteses de RW1 e RW3 foram avaliadas para as carteiras de firmas agrupadas
por tamanho no segundo subperiodo. Os resultados dos testes de razao de
variancia sao apresentados na tabela 19.

A contraposicao dos resultados das firmas grandes e pequenas demonstra
que as razoes de variancia dos multiperiodos de dois a seis meses das firmas
grandes sao significativas sob RW1, o que é aparentemente coerente com os
resultados da carteira VW. Sob RW3, contudo, apenas a razao de variancia
de ordem 2 ¢ significativa ao nivel de aproximadamente 10%.

4.3 Matrizes de autocorrelagdes cruzadas e sua assimetria

A tabela 20 mostra as matrizes estimadas de autocorrelagoes cruzadas de
primeira ordem Y'(1) e de assimetria Y (1) — Y (1)’ das carteiras ordenadas
por tamanho. Os desvios-padrao assintéticos das autocorrelacoes cruzadas
sob a hipdtese de RW1 sao dados por 1/ VT, sendo, portanto, iguais a 5,4%
nos retornos mensais, 7,6% nos bimestrais, 9,4% nos trimestrais, 10,9% nos
quadrimestrais, 13,3% nos semestrais e 18,8% nos anuais.??

As matrizes de assimetria Y (1) — Y (1)’ dos retornos de médio prazo reve-
lam o mesmo padrao observado nos retornos de curto prazo, ou seja, valores
positivos abaixo da diagonal principal e negativos acima desta. Contudo, tal
assimetria deve-se, neste caso, a uma razao inteiramente distinta daquela do
retorno de curto prazo. Neste iltimo, a assimetria era explicada pela dominan-
cia da forte autocorrelacao positiva entre o retorno em -1 das firmas maiores
e o retorno em ¢ das menores, em relacao a mais fraca autocorrelacao positiva
entre o retorno em t-1 das firmas menores e o retorno em ¢ das maiores. No
médio prazo, a assimetria é explicada pelas fortes autocorrelagoes negativas
entre o retorno em t-1 das firmas pequenas com o retorno em t das maiores.
Estas sugerem, por exemplo, que quando os retornos das firmas pequenas sao
bem positivos, as firmas grandes apresentardao maior tendéncia a ter retornos
negativos no periodo seguinte. Autocorrelagoes significativas podem ser ob-
servadas em todos os horizontes, mesmo considerando-se a existéncia de um

viés positivo.

230s respectivos viéses dos retornos mensais, bimestrais, trimestrais, quadrimestrais, semes-
trais e anuais sdo da ordem de 0,68%, 1,38%, 2,08%, 2,77%, 4,16%, 8,33%.
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Tabela 20
Matrizes de autocorrelagoes cruzadas de primeira ordem e de assimetria das
autocorrelagoes para carteiras agrupadas por tamanho (mar. 1986 a mar. 1998)

Y (1) Y(1) - Y (1)

Retornos mensais Retornos mensais

T1t T2t T3t T4t Tst i T2 r3 T4 rs
ri¢—1 0,00 -0,03 -0,16 -0,20 -0,24 0,00 -0,06 -0,23 -0,24 -0,33
ros—1 0,03 -0,0r -0,18 -0,23 -0,29 r, 0,06 0,00 -0,18 -0,20 -0,25
rgs—1 0,07 000 -0,13 -0,17 -0,24 r3 0,23 0,18 0,00 -0,02 -0,11
rq—1 0,05 -0,03 -0,15 -0,20 -0,26 r, 0,24 0,20 0,02 0,00 -0,08
rss—1 0,09 -0,04 -0,13 -0,18 -0,26 r 0,33 0,25 0,11 0,08 0,00
Retornos bimestrais Retornos bimestrais

1t T2t T3t T4t Tst 1 T2 3 T4 Ts
r¢+—1 -0,04 000 -0,11 -0,16 -0,25 »ry 0,00 0,03 -0,09 -0,14 -0,26
ros—1 -0,03 -0,02 -0,14 -0,22 -0,28 r, -0,03 0,00 -0,15 -0,21 -0,30
rge—1  -0,03 0,02 -0,08 -0,18 -0,25 r3 0,09 0,15 0,00 -0,08 -0,21
rq—1 -0,03 -0,01 -0,10 -0,18 -0,23 r, 0,14 0,21 0,08 0,00 -0,10
rs¢—1 0,01 0,02 -0,04 -0,13 -0,18 »r; 0,26 0,30 0,21 0,10 0,00
Retornos trimestrais Retornos trimestrais

T1t T2t T3t T4t Tst i T2 r3 T4 rs
r¢+1 -0,07 -0,11 -0,23 -0,20 -0,26 »r; 0,00 0,04 -0,11 -0,09 -0,14
ror—1  -0,15 -0,24 -0,33 -0,32 -0,39 »r, -0,04 0,00 -0,15 -0,10 -0,20
rgs—1 -0,12 -0,17 -0,27 -0,27 -0,37 r3 0,11 0,15 0,00 -0,01 -0,14
rg— -0,11 -0,22 -0,26 -0,27 -0,37 r, 0,09 0,10 0,01 0,00 -0,16
rss—1 -0,12 -0,19 -0,22 -0,21 -0,30 r; 0,14 0,20 0,14 0,16 0,00
Retornos quadrimestrais Retornos quadrimestrais

1t T2t T3t Tat Tst 1 T2 T3 T4 Ts
ri¢—1 -0,26 -0,29 -0,46 -0,46 -047 r 0,00 0,01 -0,16 -0,18 -0,29
ror—1 -0,30 -0,35 -0,50 -0,51 -0,53 r, -0,01 0,00 -0,18 -0,21 -0,30
rge—1 -0,30 -0,32 -0,46 -047 -0,b1 r3 0,16 0,18 0,00 -0,05 -0,17
rq—1 -0,28 -0,31 -041 -045 -048 r, 0,18 0,21 0,05 0,00 -0,17
rss—1 -0,18 -0,23 -0,35 -0,31 -0,36 r5 0,29 0,30 0,17 0,17 0,00
Retornos semestrais Retornos semestrais

1t T2t T3t T4t Tst 1 T2 3 T4 Ts
r¢+1 0,11 -0,12 -0,38 -0,32 -0,36 »ry 0,00 -0,12 -0,60 -0,44 -0,70
ros—1 0,00 -0,21 -0,38 -0,40 -0,44 r, 0,12 0,00 -0,39 -0,31 -0,58
rge—1 0,22 0,01 -0,20 -0,19 -0,21 r3 0,60 0,39 0,00 0,02 -0,21
rg— 0,12 -0,09 -0,21 -0,25 -0,25 r, 044 0,31 -0,02 0,00 -0,28
rse—1 0,33 0,13 0,00 0,03 -0,04 r5 0,70 058 0,21 0,28 0,00
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Tabela 20
Matrizes de autocorrelagoes cruzadas de primeira ordem e de assimetria das
autocorrelagoes para carteiras agrupadas por tamanho (mar. 1986 a mar. 1998)

continuacao
Y (1) Y(1)-Y (1)
Retornos anuais Retornos anuais
T1t T2t T3t T4t Ts5t T T2 T3 T4 Ts

re_r 021 0,14 -0,53 -0,55 -0,53 r 0,00 -021 -1,34 -1,26 -1,26
ro_1 0,35 0,28 -046 -043 -0,39 7 0,21 0,00 -1,13 -1,03 -1,00
rs_1 081 0,66 -0,20 -0,07 -0,07 r5 1,34 1,13 0,00 0,15 0,16
ri—1 0,71 0,60 -022 -0,18 -0,16 74 1,26 1,03 -0,15 0,00 0,10
rsi—1 0,73 0,61 -023 -0,26 -028 75 1,26 1,00 -0,16 -0,10 0,00

4.4 Testes de sazonalidade

Na investigacao da sazonalidade mensal em conjuncao com o efeito auto-

regressivo, a seguinte especificacao foi adotada:

re =T = JAN + 2 FEV 4+ -+ 46JUN + 47 JUL + 43 AGO + - - -+
+712DEZ + Bri—1 + & (3)

A tabela 21 apresenta os resultados da regressdo. Os niveis de significancia
marginal correspondentes sao reportados ao lado, avaliados sob a hipdtese
de homocedasticidade. Os coeficientes revelam a existéncia de sazonalidade
mensal em novembro para os portfélios EW e VW. A sazonalidade mensal
observada por Kleim (1983) e Roll (1983), que estabelece que no mercado
norte-americano os retornos mensais de janeiro tendem a ser maiores que nos
demais meses do ano, é verificada no portfélio ponderado por valor. Ainda
sao observadas sazonalidades em abril para EW e outubro para VW. A tabela
também revela que nao hd um efeito ARCH na heterocedasticidade. Conclui-
se, portanto, que a sazonalidade mensal é uma varidvel relevante na previsao

do comportamento dos retornos.
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Tabels 21
Hegressces delbasadas com dummues para sazonalidade sstimadss por LIG) das
carteims EW e VIV para sbornos mensae
(mar. 1968 4 mar. 1998)
rp=1 = 3 iTANF 2 FEV 4. g U4 2 ATUL g b ASO 4w DESH Jar,_g 4L

Carteira EW Cartewra VW

Cioeficue e pralor Closficie nbe palos
Jameiro 00787 #0, LAAT) 00879 10,0827
Ferapeinn 00381 #0870 00832 0, As5A )
Blargo 00880 #0, 2743 00841 0, 1081 )
Abnl 01211 #0000 0 1187 IO, 0A04)
Blaio 0, 000 0, OEET) 00308, 0, A0
Junkho 00087 0, L8O 0,008 10,1207
Juilhe O D000 0, 2008 0,082, 0, TAAT)
Agoebo 002 #0, 5872 0,008 0, LATL)
Setembira O, D00 0, A28 0 DoV 02137
Ohaia b 00778 #0120 00727 I, 007 )
Horre mbeo <0, 1089 #0008 00847 0,020 )
Dhezembeo 0,022 0 0as8 ) 00089 10,5328
=1 0, 1087 0, 193§ <0, 2008 10,0020
Efito ARCH: e = B + Jai 7,
&y 005 #0000 0,00 10,0002)
b 00l 08371 0,10 0, 2500
R Oy = 0,01 =

4.5 Testes de n3ao-linearidade

Tal qual realizamos nos portfélios com dados de retornos de curto prazo,
poderiamos, em principio, utilizar a estatistica BDS para testar a presenga de
nao-linearidades nos retornos de médio e longo prazos. Entretanto, a apro-
ximagao normal para a distribuicao da estatistica BDS sé sera adequada se
T/m > 200. Claramente esta condi¢ao nao ¢ satisfeita no presente contexto,
uma vez que T varia entre 28 (retornos anuais) e 339 observagoes (retornos
mensais). A solugao seria levantar o tamanho do teste BDS por bootstrap.
Nao seguiremos esta estratégia, pois, possivelmente, os beneficios auferidos
pelo uso deste procedimento computacional intensivo sao questiondveis: a
evidéncia empirica internacional sugere que a nao-linearidade dos retornos
estd geralmente associada a variancia, cuja dependéncia pode ser capturada
pelos testes de McLeod-Li e e de Hsieh, apresentados na seqiiéncia.
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Teste de McLeod-Li

A tabela 22 apresenta os resultados do teste aplicado a série de quadrados
dos retornos do Ibovespa no periodo integral. A evidéncia revela a existén-
cia de dependéncia nao-linear na série de retornos nos horizontes mensal a
quadrimestral. Deve-se lembrar que a aceitabilidade da hipdtese de que os
retornos ao quadrado sao descorrelatados nos horizontes semestral e anual
nao exclui a possibilidade de existéncia de correlagao dos retornos em ordens
superiores.

Tabels 32
Teste de blclecd-La nos rebornos de medio prazo para o [hovespa
fjan 1970 & max. 193E)

Febornos Q8 Q.01 9 015 g (35
Plenmam i X1 BET1 108 a5 107 08
(0000L) (00000) (00000) (00000)
EBenesiras 1770 MNiR ATA? A1 .40
(00033 (00032) (000LL) (00033)
Trurresiras 1592 ey | E.] L -]
(00070 (00000 (00000  (00000)
Chaach e sty as 2LT? L3 18 1199 iTEL
(0,0002) (0,0000) (0,0001) (0.0003)
Semestrais 168 1245 L3.09 1873
(02912 (023580) (04031) (04707)
A 168 A.00 - *
(0598) (0,7330) . .

Teste de Hsieh

Tal qual na anélise dos retornos diarios, incorporamos varidveis dummy
para os meses do ano. Utilizando a metodologia de Box, Jenkins e Reinsel
(1994), obtivemos no periodo integral a séries de residuos do Ibovespa filtrados
de dependéncia linear, aos quais aplicamos o teste de Hsieh. As defasagens
das especificacoes lineares dos processos de retornos foram nove no horizonte
mensal, nove no bimestral, cinco no trimestral, quatro no quadrimestral, duas
no semestral e uma no anual.

A tabela 23 apresenta as estatisticas ¢(i,j) do teste de Hsieh. Em todos
os horizontes houve rejeicao da hipdtese nula ao nivel de 10%. Isto se dé em
©(3,2) e ¢(4,1) no horizonte mensal, em $(2,1) no bimestral, ¢(3,2) no
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trimestral, ¢(3,1) no quadrimestral, ¢(3,2) no semestral e ¢(3,2) no anual.
A evidéncia dos dois testes tomada conjuntamente sugere a existéncia de nao-

lineares na média e na variancia.

4.6 Sumario e comparacdo com resultados norte-americanos

Na andlise dos retornos de médio prazo, as evidéncias de previsibili-
dade concentram-se nas sazonalidades observadas nos retornos mensais em
outubro e novembro e na forte assimetria das autocorrelagoes cruzadas de
primeira ordem. Ambas nao sdo encontradas na andlise norte-americana, de
forma que a literatura ainda nao apresenta interpretacoes para tais fatos. O
“efeito janeiro” observado no mercado norte-americano nao é confirmado no
brasileiro. O fato estilizado de reversao a média no mercado norte-americano
nos horizontes de longo prazo de trés a cinco anos para carteiras EW nao foi
encontrado. Contudo, a poténcia dos testes foi comprometida nestes casos
pela limitagdo da extensdao da base de dados. A auséncia de previsibilidade
linear univariada nos horizontes de médio prazo é compativel com a evidén-
cia norte-americana. Os testes de nao-linearidade revelam que modelos nao

lineares na média e/ou na variancia podem ser tteis na previsao de retornos.

5. Conclusao

Pelo fato de o mercado aciondrio brasileiro ser emergente, poderiamos es-
perar que os indicios de sua ineficiéncia fossem maiores do que os do mercado
americano. Esperariamos também que a ineficiéncia fosse reduzida ao longo
do tempo. As autocorrelagoes de primeira ordem altamente significativas
para retornos diarios e semanais, e declinantes no periodo recente, parecem,
a primeira vista, confirmar esta expectativa. Mas a disciplina do oficio de
economista nos obriga a, antes, examinar a hipdtese de que esta evidéncia

seja compativel com a eficiéncia de mercado.

Trés interpretacoes podem tentar compatibilizar a evidéncia de previsibi-
lidade com a hipdtese de mercado eficiente:

e 0s padroes de previsibilidade sao compativeis com retornos esperados vari-
antes ao longo do tempo, dentro do contexto do modelo de equilibrio in-
tertemporal com expectativas racionais de Lucas (1978), também chamado
de CCAPM (consumption capital asset pricing model);
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e 0s fatos estilizados nao sao robustos ao tratamento adequado dos dados,
sendo derivados de problemas de microestrutura do mercado;

e 0s lucros extraordinarios derivados de estratégias que explorem os padroes
de previsibilidade indicados seriam eliminados quando considerados os cus-
tos explicitos de transacgao, tais quais custos de corretagem e impostos.

Em relacao a primeira destas possiveis explicagoes, cabe ressaltar que o
CCAPM ¢ adequado para explicar padroes de previsibilidade nos retornos
a partir de variacoes do retorno esperado ao longo do ciclo econdémico, tais
quais as autocorrelagoes negativas no longo prazo encontradas para retornos
norte-americanos. Entretanto, a previsibilidade encontrada foi de retornos
diarios e semanais. Nao nos parece razoavel atribui-las a mudancas no retorno
requerido resultantes de alteracoes percebidas na fase do ciclo econémico.

Quanto a segunda interpretacao, cabem algumas observagoes. Em
primeiro lugar, os modelos de microestrutura bid-ask-spread e nonsynchronous
trading geram autocorrelacoes negativas nos ativos individuais nos retornos
didrios (CLM). Contudo, autocorrelagdes positivas foram encontradas. Em
segundo lugar, embora o nonsynchronous trading possa gerar autocorrelacoes
positivas nos retornos de curto prazo de carteiras, a evidéncia apontada por
Torres, Bonomo e Fernandes (2000) sugere que este efeito nao seja capaz de
explicar as magnitudes de autocorrelagoes observadas. Em terceiro lugar, em
relacao as matrizes de assimetria das autocorrelagoes cruzadas, um modelo
de nonsynchronous trading deveria ser aplicado para que um possivel viés das
autocorrelacoes cruzadas gerado pela falta de liquidez pudesse ser quantifi-
cado (CLM). Entretanto, dada a magnitude dos valores encontrados, é pouco
provavel que toda ela possa ser explicada por nonsynchronous trading.

Finalmente, a testabilidade da terceira interpretacao requer a especifi-
cacao de modelos de previsibilidade e sua sujeicao a simulagGes na presenga
de custos explicitos de transagao. De acordo com Cochrane (1999), a magni-
tude das autocorrelagoes de primeira ordem para retornos didrios americanos
(35% para a carteira EW) néo é suficiente para gerar retornos extraordindrios
em estratégias que explorem estas correlacbes. As razoes apontadas sdo os
custos de transagao, a pouca liquidez das acoes pequenas e o alto custo das
vendas a descoberto. No Brasil a magnitude é similar, e certamente os obs-
taculos apontados ndo sao menores do que os norte-americanos, o que sugere
a impossibilidade de se gerar retornos extraordinarios no mercado brasileiro
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explorando-se estas autocorrelacoes, apesar de sua alta significancia estatis-
tica. Neste sentido, a menor magnitude das autocorrelagoes no periodo mais
recente pode tao-somente refletir a reducao dos custos de transacao. Por fim,
em relagao as sazonalidades encontradas, é provavel que estratégias que as
explorem encontrem os mesmos obstaculos, conforme reportado na literatura
para o mercado americano.?* De qualquer forma, uma avaliacao de estratégias
que explorem as previsibilidades reportadas, incorporando explicitamente os
custos de transagao do mercado brasileiro, seria um exercicio interessante.
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