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I~ IMTRODUCAHO

Flercados de capitaits cumprem & imporitante fung3So de
t%an£§erir recursos no tempo alocando & poupangs disponivel S
cportunidades  de  investimento existentes. Como  observado por
Brito Léad, & soocialmente relevants gue ssta fungdo sejs cumprida
com sficigncia. Feta eficiéncia fard com QUE & pogpangs  S638

canalizada com mais intensmidade para as

i

melhores oportuanidsdes des

investimento & individuos nd3o necessitardo aloacar CECUHTE0SE e
analise de drnformegfes pois elas &4 estariam reftletidas nos
pregos  dos titulos. thman consequénoias imediata da existencia  de

mercattos de capitais eficientes & 0 sstimulo & propris  condug3o

da atividads scondmica.

Uomo caracterizado por Brito 41, mercados de capitsis
rigvem e eficientes em brés niveis: ao nivel informacional,  ao
nivel alocagional 2 a0 nivel opsracional. Mercados  w3o  ditns
informacionalmente eficientes se os preges dos titulas redfletem
todas as intormagfies disponivels. Cono diecutido por Famae (181 e
ravieto  por Brito £33, trigs formas de eficiencia irnformacional
podem ser  detinidas. A primsirva € a eficiéncia  informacionzl
fracva gus arguments gue todas as infﬁrméqﬁea contidas na s=érie

temporal  de pregos e tadas de retorno de  titulos  j& esti3Eo

&

retletidas SO e Seus DEegos. £ smsgunda & a sticidéncia
infTormacional semi—-forte qgue propils gue todas a3 informagles
punlicamsnte disponiveis, inciusive balangos & demonstrativos,

sstarfio avtomaticamente refletidas sobre o8 pregos dos tituios.

A teroeira & & eficidgnois informacional forte: ela &Tirma Ggus

&



todas as informagtes existentes, incliusive as privilegiadas & n3o

publicadas, estio embutidas e refletidas nos pregos dos titulos,

Este trabalho apressnta teﬁﬁes de eficid#ncia
informacional  fraca  do mercado acionario a vista da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro (BVEJ) no periodo 19732-1982. Ele =se
inicia com uma breve revisdo dos fundamentos metodoldégicos  dos
testes 2 da experiéncia geral dos resulitados obtidos nas
principais bolsas de valores do mundo. A seguir o trabaslho
apresenta os resultados de testes de autocorrelaclo seriaz]l e de
corridas de sinal para uma amostra abrangente de aglies negociadas
na BYRY no periodo jansi%73 -~ nov/1982.  Finalmente, o trabalho
disecute a distribuig8o dos resultados dos testes por tipos

grupos de agﬁes,

i



I — OB FUMDAMEMTOS METODMLOGICOS

0 conceito geral e a relevincia de mercados sficientes
t8m smido objetoc de pesguisas desde o inicio deste século.
Entretanta, & Fformalizagio e estruturagdo do conceito foram
dezenvolvidas par  Fama [183. Esta estruturagio originail
apreserntava algumas deficiéencias que foram apontadas por - Leroy
243 & corrigides pelo prdprio Fama [19]). Hais tarde, RBrito [5]
apontow uma deficiéncia que persistia na reformulagio de Fama e
prossegule para examinar testes das hipdtese de eficiégncia em

amhiente inflacionario.

s resultados destas pesquisas sugerem trés tipos

>,
i

testos  para @ analise da eficiéncia informacional fraca de

mercados de capitais

{11 tftestes de avtocorrelagio serial,
€11}  testes de corcides de sinais e

{ii1i}) testes de estratégias de filtros.

Estes testes sio discutidos em detalhe por Brito {5].
Us dois primeiroes sfo dependentes da hipdtese de estacionariedade
cies Processs gerador de taras de retorno. Assuminde
adicionalmente que & diztribuig3o de taxas de retorne & normal ,
os  testes de autocorrelagdo serial ndo devem rejeitar a hipdtese

de autocorrelagdo nulsa em mercadns eficientes.

A suposigio de normalidade apresenta problemas para os

testes de avtocorrelassio serial. Em mercados americanos Fama Li7FD



mostra gue distribuielies de retorno parecen ser do tipo FPareto-
estavels MEQ se  ajustando & suposigdo cles rmormal idade? .
Entratanto, Wise® mostra gue se 0 expoente caracteristico das
distribuicies Pareto-estdvelis € maior gue 1 entlo s testes
Lsual s de autocorrelagdo sdoc assintoticsmenie validos, fas
sstimativas dos coeficientes de correlagio convergem para o valor
popul acional gquando o tamanho da amostra convergs  para 0
infinito. Este resultzdo suporta os testes de awtocorrelagio
desenvolvidos para o mercade americanno®™,  MNo mercado brasileiro
nan  foram ainda desenvalvidos testes sobhre as caracteristicas da
distribuicdo de retornos de agles e nAo se pode ainda avaliar o
efeito ta supnsigio de normalidade Eﬂbfe o5 testes de
autocorrelagdo serial. Sob esta suposigdo este trabalho prossegue
nara btestar a hipdtese de autocorrelagdo Sérial nula através do

teste-t bicaudal usual®,

0 segundo conjunto de testes, oz testes de corridas de
sinais”, apresentam algumas vantagens. Eless abstraem-se do valor
absnluto das taxas de retorno concentrando-s£ apenas nos sinais e
no imero de corridas de sinais®. Se a sérig & aleatdria o ndmero
de corridas ndo deve ser nem muito grande nem muito pequena. De
gl guesr modo, como os testes consideram apenas 0 sinsis, sles
nio  san afetados BT pegueno ndmarm de observagles ocom
sigrnificativo valor abscluto. Uma outra vantagem destes testes &

quie gles sfo ndo-paramétricos = n3oc dependem de gualguer

supesicio de normalidade™.

Este trabalho prossegue para testes de corridas de



b

simnais utilizando a variavel I dé Wallis e Roberts [37]. {0 teste
aplicade fo0i bicandal e exigiu-se um minimo de J@ obheervaglies
para a aplicagdo do tmgﬁe 2m uma agio. Com este ndmero minion de
mhservacaes fmoi  possivel wtilizar procedimentos de  grandes
amostras tomando-se a aproximagdo normal da varisavel 2. 8 qrandea
maioria dos testes de corrida de sinal de outros mercados  tem
utilizacdo diretamente as corridas de sinais absolutas, ou seja,
as corridas de sinais de taras de retorno. Brito [51 porém sugere
que no caso geral de séries de tawxas de retorno com media nao
nula a sequéncia relevante @ a de sinais dos desvios em relagdo a
media. Oz testes de corridaz de sinais desta série de desvios
podemn ser definidos como testes de corridas relativas. ) trabalho

prossague para obter testes de corridas absolutas e relativas.

Finalments, cabe destacar a relevd@ncia do terceiro
conijunto de testes de eficigncia informacional fraca., os testes
de esstratdégiaz de filtro. Como discutido em Fama £i?3 e Brito
£%71, eostes testes captam a eventual dependéncia ndo-linear entre
taxas de retorno e tém a vantagem de ndo depender de qaaisquer
supnsigbes de estacionarigdade ou de narmal idade. s testes de
estraténias de Filtro serd3o desenvolvidos & 2apresentados  em

trabalho futuro.



111 - & EXFERIENCIA BERAL DE MERCADOE DE CAFPITAIS

0 imicio de pesguisas sobre o comportamento de pregos
gde titulons £ 9 a eficiéncia de mercados date do lprincipiu do
século. Elss iniciaram~se com HBachelier {31 gue apresenta =a
evigéncia Ffavoravel & hipotese de independéncia serial de pregos

de titulos publicos franceses.

Apesar deste infcio auspicioso NnoOvas peEsQUISas S0
wiaeram a s8 densenvolver no finsl da deceda de S8 com  os
trahalhos de Roberts [321, Osborne E383 e PMoore 273 gue
apressntam  avidéncia de aleatoriedade 2 eficigncia do mercado
riow L E-amer L Cano. Logs a seqguir foram desenvolvidas as pesqulsas
de Granger e Mongenstern [Z21 e de Alexander £11 e [23. Os
primeiros snoontram evidéncies de aleatoriedade e, eficiencia
utiltizanda técnicaz de andlise espectral mas os resultados de
Alexander sugersm gque regras de filﬁr@ produzem  rentabilidade
extraordindria. s resultados posteriores de Fama [17] & Fama e
Bivme L[217 mostram gque a evidéncia de Alexander deve ser
atribuida & ndp consideragdc de custos de corretagen gue uﬁa VET
descontados eliminam & rentabilidads gxtracrdinaria cle
satratégias de Ffiltro. Em sintese, toda a evidéncia empivica
suparta a hipotese de eficiéncia informacional fraca do metoado

de capitais ameriocano®,

Em outros mercados & evidéncia o tem sido Lo
wrri Formes., 1 mercado inglés & examinado por Devden (141 e (153,

Fendall (281 ¢ Kemp & Reid {241, D resultados mostram desvios da



hipotese de eficigncia, Resultados da mesma natureza foram
obtidas por Frasitz L3211 ao sdaminar ﬁ mercado australiano @ poy
Theil e Leenders {3261 a0 examinarem o waercado holandés. Em
trabalho mais  abrangente, Bolnik [35] desenvolveu testes de
avtocorrelaciio em 234 a2cdes de oito peises da BEuropa Ooidental®
conciuindg gus desvicos da hipdtese de caminpho aleastdrio e
eficifSncia 830 mais freguentes nos mercados de aglies da Furopa do
gue no mercado americanc. Esta @ a natureza geral das conclustes
nara outros sercados®,

Existem alguns testes preliminares de eficiencia
informacional fraca do mercadeo brasileiron. Contador [111 examina
o comportamento do IBY utilizando técnicas de analise espectral e
phserva desvios da hipotese de sficiéncia. Como existem problemnas
asaociados ao IRY, testes diretamente sobre aglies pareceriam mals
adequados. Esta €& a rota sequida por Errunza [161 e por  Munisz
L2811, 0 primeiro examina &4 agles negociadas na Bolsas de Valores
de 5&%c Paulo & utilizando taxas de retorno mensais conclul gue os
testes de avtocorrelagdo & corridas de sinals apontam desvios da
hipatese de eficigéncia. Ja Muniz examina 180 agfes negociadas na
Enlesa de Yalores do Rio de Janeiro no periodo 197371978 ¢ conclud
que o8 testes de autocvorrelag3o & corridas de sinais suportam &
hipatese de eficigncia. Intfelizmente o8 resultados de Muniz =30
bastante prejudicados pela auséncia de ajustes para eventos

distribuidos no perioda*?t,

Fste trabalho prossegue para  ftestar & eficisncia
informacional fracas do mercado da Bolsa de Valores do Rio de

daneirac utilizando uma amostra abrangente de agles & 2 taxas de



rotorno didarias completamente depuwradas e ajustadss pare  os

eventos distribuidos no periodo.



IV ~ A AMOSBTRA, DADDS E FERIODICIDADE

A& conduglio de testes de avtocorrelagdo serial e 2 de
corridas de sinais 2m ambiente inflaciondric apresenta  problemas
gue 530 discutidos por Brito (5], Ele mostra que a uwtilizagdo de
taxas de rentebilidade nominais pode apresentar problemas en
ambiente inflaciondrio awtocorrel scionado como o brasileiro. Qomo
pates  problemas devem ser mals criticos em periodos mais  longos
este  trabalho prosseguira utilizéﬁda tavas de retorno diarias
deixando para trabalhos futuwres o estudo do comportamento de

taxas semanals & mensais,.

s testes de autocorrelasio serial toram conduzidos até
a 1= cdefassgem. Cada defasagem inclaic emn seus testes gqualguer
agXo gue apresentasse um minimo de 3@ pares para as  estimativas
de  auteocorrelagdo. Os testes de corridas de sinais  foram
desenvolvidos para gualguer agdo gues apresentasse wmnm  minimo  de
16 Bbﬁervaqﬁeﬁ de tadas de retorno diarias no  periodo. Cabe
destacar oue oome o oritéarios de inclusdo nos testes de
avtocorrelagdo & de corridas sBo difersntes a anostra de  agbes

gifere nos dols casost=,

Estes oritdrios de selegdo foram aplicados nos dois

o g

testes para cada ano do periodo 19731982 bem como para o periodo
total v, ‘ Lima viado sintetica da estrutura da amostra &
apresentada na Tabela 1. As agfes da amostra sempre representaram

mais de Q6O do volume de negdecios da BVYRI, o gue garante sua

representatividade.

1@
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Vo~ 05 TESTESE DE AUTOCORRELACAD SERIAL

= resgltadms consolidados dos testes de autocorrelagdo
s@rial para nivelis de significincia de 9% ¢ 1% B0 apresentados
na Tabela 2. E fécil verificar como comportamento geral oue &
medida gue a defasagem aumenta o numero de agBes que rejeiton  a
hipotess de nulidade diminui. Discrepdncias existem Mmas
wisuwalilzam-se algumas mais fortes no ano de 1973 e nos periodos

conjuntos 197371988 = 197E/19832.

# semelhanga  de vérigﬁ estudos etetuados em  oubros
mercatios, ndo  é dificil também inferir por uma tendéncia a
caracteristicas de primeira ordem no proocssso gerador de taxas de
retornog, svidensiando-se no nosso caso o ane de 1974 como o mais
forte., Nele, nada menos gue 51 agdes - para um total de 95 -
mostraram auvtocorrel agdo sarial che primeira ordem
significativamente diferente de zero para um nivel de 5% o gual,
mesme quando relaxado para 14, ndo permitic melhorias sensiveis,
reduzindo o numero para 47 agifies. Uma ilustragldo grafica desza
constatagiio aparece na Figura 1, construida a partir da Tabela 2,
cnde aparecem os percentuais de agfies autororrelacionadas com  um
dia e defasagem. tomo esperado, o relaxamento do nivel de
signific@ncia de 574 para 1% parece ter sido relevante no  periodo
estudado. Cabe observar entretanto que, em geral, o percentual de
agdies carrelacionacdas de primeira ordem vl o diminuindo
gradualmente desde 1976 ate 1982, quandg atinge Z7,4% e 17,774

para 5% e 14 respectivamente.

12



78'11°0¢ 238 (%)

‘wadesejsp 9p BIp Wn exed mmm“mm. op oxauny (A}

oz L Y ¢ 9 ¢ 01 0T ¢ 5 A SOES S 9z 96 %1

L1 81 12 31 61 81 €2 12 (1 €€ 0E %€ ST 6%  STL %G LTB/EL6Y
ez 7 g € L 9 6 8 v vy 1T 8T ¢ €z %6 U1 .

Al 02 61 £1 £l i1 LT 0T ST 62 iz 1€ 61 1% L1T 2¢  08/€LEL

0 0 1 1 1 0 z- ¢ AR z 0 z T %1 . :
79

1 1 A £ z € 9 1 z s £ g z Y (1 %g 2861
PR 0 1 - 1 0 A 0 € 1 g R £ 8 €1 21

N z 7 ) £ ) v 9 ¢ 8 L € g o1 07 %S 1861
w 0 z 1 1 1 z o o 1 % 0 1 B 9 £1 41

I Y £ y 9 5 b g € 6 g ¥ ‘ Y1 97 %S 0861
78 £ 1. 0 £ b4 0 T 0 4 € 4 N4 € S 9T %1

9 1 1 ¢ 01 0 s ¢ g S It s s - 6 YT %6 6161
ve O 0 z 0 0 € 1T 2 z % £ e ¢ L BT 11

L £ 3 z # § 9 ¢ € ¢ v 9 ¢ €1 6T %S 861
o6 | y z 0 z z AN 0.z 1 1 4 y 8z %I

¢ L i € 8 L < A . € L 9 6 8 FAN 6E %¢g LL61
c6 1 1 0 z z r4 1 rA 1 1 £ 1 z € 6y 4T

g g 9 b % 9 t s & % g S 9 Z1 19 %g 9L61
6 | 0 1 0 0 € 1 1 0z 0 1 1 1 LT %1 .

9 z 9 g z 9 s 8 9 S £ € g g 5€ %¢ SL61
_— 1 1 z g £ 1 0 0 0 z 1 L %t

£ 6. g 9 L o1 s % s 9 g ¢ 8 81 T 961
1 € 1 G £ Y ) € AN 4 v L z 7 62 %1

01 L 11 8 g 11 L 11 (o1 g L1 TT 61 6% %S EL61

1 1 €1 z1 11 01 6 8 L 9 g y ¢ z 1
o TIAIN  SONY

SNEHVSVAIA

T¥I¥ES OVOVIAYYOOOLAV AQ SHISAL SCU S0aVAITOSNOD SOUVLIINS Y

7 V14V

13



AR 1861 0861 6L6T1 846T LL6T 9/61 Si6l Yi61 A
— -T - v
-~ -~
~ ”
~
lc‘llll.ll"l"’ » — Y 4 =
o lll\‘..ll\lal.‘u L ————— / \_ -~ - -
hY / -~
\ /AN e
N /
\ Ve
AN /

Y1 9p T@alu

Z6 @p Tealc

VYLSOWY YN WIAY0 VHIIWIYd 3T SYAYNOIJVTIHYOI0LNY mM@u< 30 WIOVLINIOH3d

T vinold

(%)

01

0¢

0t

oY

0§

09

0L

14



-r s

oo examinar—-se o8 periodos conjuntos  1973/17808 e
197371982 pode ser observado um expressivo aumento no grau de
dependéncia das aglies estudadas, chegandn ne periodo mais
abrangente a 48% 8 374 do total da amostra para os niveis de
significidncia e 541 = 1%, respectivamente. Como -Viﬁtﬂ
anteriormente, & medida em que as distribuiglies de retorno sdc
Fareto-estaveis com expoentes caracteristicos 1| < o< testes de

ankororrel aglo serial podem ser gperacionalirzados desde que sejam

tomadas grandes ameostras. Por  outro lado, aon se adotar tal
procedimentoa, pode-s& gxtar comprometenco a 2 suposigdo e
estacimnariedads destas distribuigies. fuants mais  longo o
per i odo anal isado mernos Frazoavel & & sUpDSl Ao e

estacionarisdade. Isto explicaria os mais plevados niveis de
dependéncia verificados nos pericdos conjuntos 1973/7198@ &
197571982, Mestes periodos o nlmero de observagles tomados nos
testes aumentou consideravelmente chegando em muitos caspos & até
mesmn  superar o numero enpregado nos trabalhos de Fama D171,
Nisto paderiam repousar indicios de gque problemas de ndo
satacionariedads das distribuigdes egtariém comprometendo os

resultados dos testes.

Fara fins de analise comparative, & Tabela I apresenta
a incidéncia de dependéncia ao nivel de 5%, em termos absolutos e
relativos, no mercado da BYRI e em diverseos outros mercados.
Fode-se inferir que apenas nos anos de 1974, 1976 e nos periodos
conjuntas 127371988 & 197371982 oz percentuais de dependancia
(5@, 0%, &4,2%, 49.,4% e 47,94 respectivamente) evidenciaram

valores elevados sm relagdc aos encontrados em ouwbtros mercados.

13
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Mails ainda, 05 coeficientes medios @ o= desvios—padrio
sncontrados neste trabalho e300 bagtante elevados e superiores em
sua  grande matoria aos dos emais palses ateé 1778. Isto =sugere
uLE , meste periodo, o mercado da  BVRJ apresenta malores
afastamentons da hipdtese de caminho aleatdrico (random wali) cdce
que o mercado norte-americano 8 o0s mercados europeus. Entretanto,
ns  ganbos de eficigncia do mercade da BVRI a partir de 1979 g3o
evidentes & os cosficientes médios de auwtocorrel agdo apresentaram
valores absolutos semelbhantes aos dos oubros mefaadms 0 s

sugere uma eficiéncia tambeém comparavel.

# predomindncia de sinais negetivos de coeficientes de
avtocorrel aclo para defasagem de um die & aparente na Tabela 3 e
merece destague. No  passado recente a proporgdo de sinalis
negativos no mercado brasileiro € superior &8s proporgtes
ohservadas &m gubros mercados, sapecialments ate 1977, ]
exiaténcia de cosficientes de avtocorrelagdo negativos pode  ser
atribuida a problemas de liguider ou a efeiltos dg mnercado. ao
evaminar os mercados ewwropeus, Solnik (351 observou gue probrlemas
de liguidesz e descontinuvidade nas negooclaglies poderiam explicear a
existéncia de coeficientes neqétivmﬁ. For cutro lado, Fama L1737
observa gue a existéncia de fatores de mercado influenciando o
processo  de formacdo de preqos pode explicar & existéncia e

pradomindncia de gqual guer sinal para coeficientes de

auvtocorrel agEo.

Em sintese, os resultados dos testes de auntocorrel acso
serial ndo parecem suportar & hipotese conjunta de eficiéncia e

gztacionariedads para todas as agfies da BYRJ, s resultados podem
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ser atribuidos & ineficiéncia. For exemplo, & pradomindncia de
sinais negativos pode ser atribuidé 4 ineficiente interpretagio
de informagBes:; em umn disa as variagles s3o exageradas e provacam
uma reasio em sentido contrario no prodime dia. Entretanto, os
resultados  talver devam ser atribuidos a3 n8o estacionariedade de
distribulgles. O resultados de Briteo £73 e Brito & Sancovsechi
21 mostram guse sriste um signiticativo sfeito de mercado nas
neqociaglies da BYRI. A existéncia de um efeito de mercado implica
em ndEo estacionariedade de digtribuiglies o gue afetaria os
resultados,. £ claro gue os fresultados podem ser atribuidos a uma
conitinagdo de alguma ineficiéncia e nBo-estacionariedade. Na
realidade, o©s resultados de Brito e Sancovschi £E91 sugerem gue
gste & 0 case pois oz residuos do modelo de mercato também tendem
a mostrar wna predomindncia de coeficientes de autocorrelagio

s@irial negativos gue, em multos casos, siHo signiticativos.

ig



VI o= 08 TERBTEER DE CORRIDAS DE SINAIS

(s resultados dos testes de avtocorrelagdo serial podem
tar sido influenciados pela suwpoasigio imﬁlicita de normalidade.
tima das vantagens doz tesies de corridas de sinais € que eles ndo
dependen desta suposicio. UOs resultados consolidados dos testes
e corridas de sinais absoliutas & relativas*? cdo apresentados na
Tabels 4. Ela apresenta o nimero de agles ocujiazs corridas
rejeittaram & hipdtese nula de aleatoriedade & 0 percentual que
gste mimetro representa em relagdo ao tamanho da  amostra. Fara
corridas  absolutas o8 resultados indicam que  ate 1979 um
percentual ez cerca de 20U das  aglies apresentaram LAm
cmmﬁoktam&nto gsignificativaments nio aleatdrio ao nivel de S%. A
unica excesdo ocorre em 1978 guando o nivel eleve-se para 27%. De
19838 oem diante estes percentuais deram um salto em relaglo aos
aﬁma anteriores. Em 1980 ele eslevou—se para S6,8%, continuando a
sutbrir em 1981 guando atingiu a 3&,?£, Mo ultimo ano. 1982, houve
M pequena  gueda no percentual  para 29 . 0%, m#ntenﬁo—se
entretanto em nivel eslevado. Este elevagfo dos ditimos trés anogs
acompanhou o gque parece ter sido wuma redugio geral raos
indicadores e Ltestes de eficiéncia por corridas de sinais. Fara
corridas relativas o percentual de violaglo dos testes comporta—
sg de forma irregular até 1979 sendo ora superior ora inferior
aons percentuals para corridas absolutas.  Entretanto, de 1988 em
diante £ nos pgrimdws totais 73788 ¢ 7I/82 o= rpercentuaiﬁ e
violag@o nog testes de corridas relativas s3o bem inferiores aos

oheervados pare corridas absclutas. Estes resultados sugerem =
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nio estacionariedade das séries de ftaras de retorno,

A Tabela 4 tambeém apressenta um sumério dos resultados
dos testes de avtocorreiagdo o gque permite uma andl i ze
comparativa dos resultados. Fode-se observar gque o numnero  de
agles gue violow & hipdtese de alestorisdade em testes de
corridas de sinal € em geral menor gue o numero de violagles em
testes de autocorrelagio serial. dNo entanto, nos tltimos triés
ANOS , 19860 a 1982, oz niveis de violagles dos trés tipos de
testes se aproximaram havendo diversos CasoDs em gque os niveis de
violagfio dos testes de corrida wlirapassaram os dos testes de
autocorrelagido serial. Estes resultados sugerem gue .noﬁ anos
recentes & hipdteses de normalidade tem se ajustado melhor do que

nos anos anteriores s 1986,

Como os resultados dos testes de auvtocorrelagdo indicam
uma  predomindncia de sinais negstivos @ de interesse axaminar. i}
comnportamento dos sinais  dos testes de corrida. A Tabela 5§
apresenta ma"resultadms consalidados dos sinalis da difersnga
entre o numero de corridas observado (R) & o numero de corridas
gsperado (M} nos diversos anosts, Como observado por Fama L1711 e
Divden L1531, para consisténcia com coeficientes de avtocorrel agdo
serial negativos a diferencga B — M deveria preponderantemente ser
positiva. Os resuitados de Fama e Dryvden supartam a consisténcia
gntrg os testes de auntotorrelagio serial e de corridas de sinais
para defasagens de um dia mas ndo suportam & @ consisténcia para
defasagens malorss. Fama L17]) chega a admitir gue Ypara a maioria
dos  propdsitos o valor absoclutc da dependéncia nos pregns & mais

relevante do gue se & dependgncia @ pogitiva ou negativa., Os
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TABELA 5

NATUREZA DOS SINAIS NOS TESTES DE AUTOCORRELAGAO SERTIAL
B E DE CORRIDAS DE SINAIS '

AUTDCORRELACAC SERTAL CORRIDAS
ANOS Defasagens R~ M <D
p1 02 ©03 04 05 06 d7 08 09 10 | ABS. REL.
p! 98 73 57 47 72 62 70 75 69 571 70 .43
1973 k! 135 127 126 127 124 124 121 123 123 122 100 100
%) 72,6 57,5 45,2 37,0 58,1 50,0 57,9 61,0 56,1 46,7 70,0 43,0
P 99 70 507 A1 56 61 44 47 58 44 30 20
1974 k{ 11z 105 101 101 101 101 99 99 98 98 82 82
" %] 88,4 66,7 58,4 &0,6 55,5 60,4 &4,4 47,5 59,2 44,9 36,6 24,4
p 80 50 50 32 49 44 39 40 &1 48 31 25
1975 k 91 = 82 83 81 81 81 80 - 80 79 80 71 71
Z)| 87,2 61,0 60,2 39,5 60,5 54,3 48,8 50,0 51,9 60,0 43,7 35,2
: P 86 47 51 40 46 42 44 50 35 44 24 17
1976 k 95 88 88 86 84 85 85 85 83 83 73 73
Z190,5 53,4 58,0 46,5 53,5 50,0 51,8 58,8 42,2 53,0 32,5 23,3
P 72 53 43 35 47 42 44 36 40 40 ‘37 27
1977 k 96 85 84 85 82 84 86 83 82 g2 72 72
Z} 75,0 62,4 51,2 41,2 57,3 50,0 51,2 43,4 48,8 48,8 51,4 37,5
P 62 35 32 31 39 43 39 38 36 49 38 31
1978 k 94 76 74 74 74 76 74 Th 71 72 63 63
2{66,0 46,1 &3,2 41,9 52,7 56,6 52,7 51,4 50,7 68,1 60,3 49,2
p 54 41 37 33 3t 29 32 37 34 26 36 27
1979 k 82 69 69 70 68 67 65 65 63 63 56 56
%1659 59,4 53,6 47,1.45,6 43,3 49,2 56,9 54,0 41,3 { 64,3 48,2
p| 4 3& 43 32 26 38 28 31 3% 33 32 27
1980 k 81 68 66 64 &5 64 65 65 64 65 52 52
7| 60,5 50,0 66,2 50,0 40,0 59,4 43,1 47,7 53,1 50,8 61,5 51,9
P 37 30 27 32 22 19 31 36 27 25 37 33
1981 k 67 56 56 54 53 53 51 51 51 51 49 49
7} 55,2 53,6 48,2 58,3 41,5 35,8 60,8 70,6 52,9 48,0 75,5 67,3
. pl 28 25 29 26 28 34 3% 31 20 22 37 31
19821k 62 55 54 54 52 53 53 55 54 5% &b 44
2! 45,2 45,5 53,7 48,1 53,8 64,2 64,2 56,4 37,0 40,7 84,1 . 70,5
pl 180 116 113 83 94 5 102 111 105 89 142 106
73/80k | 237 210 205 203 200 200 200 199 198 196 189 189
%2{76,0 55,2 55,1 40,9 47,0 47,5 51,0 55,8 53,0 45,4 75,1 56,1
P{ 191 121 116 90 100 101 120 121 108  1Q0
73/82' | 201 232 228 225 221 222 220 220 9216 217 %22 538
2| 73,2 52,2 50,9 40,0 45,2 45,5 54,5 55,0 49,3 46,1 76,4 61,8
NOTA: p representa o

sitivos £ dado
agoes testadas
p.100/k.

nimero de sinais megatives em cada ano. O numero de sinais po

pela diferenga entre p e k, sendo este “ltimo o numero

en cada ano e defasagem. O percentual € calculado

(1) até 30.11.82
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reosultados para o cas=g bDrasileiro mostram  uma crescente
predomindnecia de sinais npegativos*® para a diferenga E-M em
testes de corridas absolutas. e minais positivos predominam nos
testes de corridas em relagdo a média ate 1979 mas cde 1968 ate
o8z paséam a predominar os sinsis negativos. A& consisténcia ndo
& total entre os taaﬁea de autocorrelagdo serial e os de corrida
de sinal como ndo era nos resultadeos de Fama e bDrvden. &
gxplicagdo possivelmnsnte reside em caracteristicas de nio

gstacionariedadse das distribuigles.

Comep  observado inicialmente, oos nimeros da Tabels 4
mastram oque o0s resultados dos testes de corridas sofrem uma
evidente tendéncia a maiofes desvios da hipotese de aleatoriedade
nos peripdos conjuntos 1973/1%788 e 1973/1982. Alem de poscsiveils
problemas de ndo estacionariedade, Fama [17] & Dryden L1381 j4
Maviam notado gque o valor da varidvel padronizada uzsada para
restar 3 hipdtese de nulidade como aproximagio de uama curva
normal anreszenta problemas guando o nuamero de observagbes & muito
grande. Enguantc o ndmereo esperado de corridazs M oaumenta
proporoionalmente com o Nndmsero de observagles b desvio padr3ioc 8 o
far com a raiz guadrada deste maimero. Desta forma, uma constante
mas p@quaﬁa difergnga percentual entre gs numeros de corridas
real & ssperado produzicd valores cada.vez mais elevados para a
varidvel padronizada I a medids em que o ndmero de  observaglies
aumenta. No posso caso isto tem particular relevE@ncia porguanto
para muitas agfies de nossa ameostra pos periodes  conjuntos
197371988 e 1973/1982 o numero de observagdes chega ate mesmo  a

superar os de Fama & Drydent?,

PJ
i



Um procedimento sugerido por Fama [171 & tomar a
guntatistica (R-M)/M 33& que 8 am 3@ das agfes estudadas por ele
apreszentaram ndco alestoriedade gquando fol wtilizada & varigvel
padronizada para o teste. Forem o mesma autor n3o  apresenta
nenhum fundamento mais  forte para tal procedimento, apenas
preferindo  comentar gue "em geral, as diferénqag percentuais
grtre os uneros real e esperado de corrida 2830 pequenas e jsto é
provavelmente a mais relevantes medida de dependsnoia’. Dirvden
153 chegow a sugerir o limite maximo de 184 para (R-M)/M sem
tambem argumentar razdes para tal valor. Em ambos os testes de
corrFicda  agui realizados este limite de 18% foi superado por  um
rdmer o expressivo de  agdes, Talver umna malbor rota g6 ja
gperacionalizar outros tipos de testes ndco paramétricos  como
procederam Theil ¢ Leenders [361 ou mesmo estendesr os de corridas

de sinais conforme Fama L1731 2 Dryden E153

£4



VII —~ alLGUMAS ORSERVACIES ARICIONATS

& vl g Ao Qe al dos resul tados dos testes
desenvolvidos para algumss das agles pode ser observada na Tabela
H. Ela apressnta a fregusncia des agfies gue reljeitaram a hipotese
de aleatoriedade ao nivel de 3% com defassgem de um dia para cada
ang do pericdo 197371982, Conparando-se ose resultados dos testes
de autocorrelagdo serial com os de corridas de sinals pode-se
obsarvar  gue a grande maioria das agBes diminuem a frequencia de
rejeigio guando submetidas aos testes de corridas de  sinais*®,
Estes resultados sugerem desvios da hipotese de normalidade de

distribuigles, comp ocbservado anteriormente.

tm  outro aspecto anelisade fol a possibilidade de gue
o desvios da hipdtese de aleatoriedade agui observados  pucdessen
estar concentrados em wmn determinado tipo de agdo. As Tabelas 7 e
8 apresentam 0 percentusis de agfes gue rejegitaram a hipdtese de
alpatoriedade ao nivel de significdneia de 54 para um dia  de
detasagem nos testes de auvtoocorrelacgio e de corridas, por tipo de
papel. B {facil verificar gue, eobhora existam alternBncias ao
iongo do periodo analisado, tomando-se os anos isolados de 1973 2
1988, =H1] media, o8 valores encontrados nio difér@m
subrstancial mente. Farece inesistir uma iftendencia a agliss
preferenciais mostrarem—se mals dependentes do que as ordindriag
w  vige-versa. EBsta nSo Yol a conclusio de Errunza 161 gue ao
analisar &4 aglies na Dolsa de S3o Paulo conclui gue 7 aglies
preferenciais, como um grupo, parecem confirmar a hipdtese do

25
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TABELA 7

AGOES COM AUTOCORRELAGAO SERTAL DE PRIMEIRA
ORDEM A0 NIVEL DE SIGNIFICANCIA DE 5%

NOMERO DE ACOES PERCENTAGENS (')
ANOS

PREFER. ORDINAR. PREFER. ORDINAR.
1973 26 23 36,6 35,9
1974 35 21 54,7 43,8
1975 19 16 38,8 38,1
1976 33 28 67,3 60,9
1977 18 21 36,0 45,7
1978 17 12 31,5 30,0
1979 11 13 23,4 37,1
1980 13 13 28,3 37,1
1981 13 7 35,1 23,3
19822 9 8 25,7 29,6
MEDTA - - 37,7 38,1

NOTA: (1) Calculadas tomando como base o nﬁmg
ro de acoes de cada tipo na amostra,
conforme a Tabela 1. Exemplo: o per
centual de preferenciais em 1973 e
dade por 26 + 71 = 36,67%.

(2) ate 30.11.82
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caminﬁé aleatorio de uma forma melhor gue as agles urdinériasl em
nossa ancstra®.  No nosso caso, & malior discrepdnoia ocorre para
ns  testes de corridas absolutas que oferecem um percentual médio
de 25,8% para as aghes preferencisis, contra 23,24 para  as

ordinarias, uma diferenga desprezivel.

& saguir 6 Itrabalho prossegue para @ ami nar &
possibilidade de que os desvios da hipoitese de aleatoriedade
estejam #s550ciados & concentragio de volume dé neqicios. Fara
isto @ preciso compatibilizar os procedimentos amostrals pois as
agles conzideradas nos testes de acvtocorrelagdo nEg ¥ Tul
necessariamentse 2 mesmas incluidas nos testes de‘ sinal. Fara

cada ano do periodn foi selecionada uma amostra comum  de  agles

e
€i} apresentassem pelo menos I8 pares em pelo mengs g
defasagenstl? e

T anresentassem um minimo de 188 observaglies de Lfaxas de

retorng diarias no periodo<s,

s agies degta amestra foram entBo classificadas em

Trés grupns,

comstituido pelas vinte agfies mais negociadas no ano

GRUFGD & -

FERUFD B - conetituido pelas seguintes vinte a;ﬁéﬁ M&LE negociadas
"o ant e

GFRUFD C -~ constituido pelas demais agles da amostera do ano

e para todas as agles e todos o= grupos foram aplicados os testes

de autocorrelagdo e de corridas de sinal.

25



A partir desza ciassificagdo foi obtida & freguéncia de
vialagEn da hipstese de aleatoriedads ac nivel de 0¥, por grupo
por  ano.  Us resultacdos s3o apreseniados na Tabela 9, indicando
Cyuies nos testes de avtocorrelagdo serial o Drupo & s pree i mentou
Lma  meror incidéﬁcia de dependéncie de primelira ordem e&m todos os
anos, com excesis de 1982 esnquanto gue os orupos Boe O
alternaram—se. Eﬁtre petes doils ditimos, atd 1976 ndo parecia
enistir domindncia de um grupo seobre o ouatro, entretanto, a
partir de 1977 2 ateé 198108 niveis de eficiénciasdependéncia do
grupn & foram claramente BupEFiDFEEXinfEFiQFEE'aﬂﬁ do qgrupo C. A
associagio entre niveis de eficigncia & volume de negocios  foi
parfeita neste periodo(77/81).Uma clara visualizaglo grafica
destes rFesulitados pode ser obtida na figura 2. Em 19832, esta
aﬁﬁociaqéo deixa de exvistir & o Srupo A apresenta um  percentual
de rejeigdo da hipdtese de aleatmriédade superior ac do Groapo B e
tamiém ao do SBrupoe © onde o percentual de agfes significativas

foi e apenas 154X,

Cabe salientar gque aliguma consisténcis po praEcdr 30
revelado o bestes de autocorrelagdEo & amcmntraéa gquando
patendenos & andlise para defasagens maiores gue um dia. & Figurs
Z O procura llustrar @ﬁﬁa tendencia de oconcordipcia. No sixo
vertical & plotado o numero de vezes em gqus nas quinre defasagens
£ grupo  apresentou maio fregudsncia  de depend@#nei a®, £
freguimcia  de predomindncia de dependércia nas defasagens oo
grupo & sempre superior & dos grupos A & B, no periodo 74&/81,
ez grupﬁs 8 8 B mantén comportamento semelhante no periodo 76779

mas a partir de 19880 a frequincisas de predomindncias destes grupos
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s bastante diferentes.

Pe  resultados obtidos para os testes de corridas  de
sirnal ndo s$3o muito diferentes. g figuras 4 ¢ 2 apresentam o
comnportamento  dos dois testes de corridas de sinais. Para
conridas  absolutas, & 2 Ffacil observar gue o Srupoe A de agles
apressnta & menor proporgio de dependencia, sendo apenas inferior
a de Grupo O em 1974 e 1981 2 superior as dos grupos B e € om
1982, 0O cﬂmportamentm dos arupos B e C mostra uma proporgsEo de
dependéncia consistentemsnte menor para o Grupo . Fara corridas
Felativas O cendrio & guase ode 1d8ntico comg pode ser observado

na Figura S.

Oz resultados sugerem a existénocia de uma associagdo
erntre volume de neqocios & eficigncia. Fsta associagio & mulito
clara no caso do Grupo A de agfies que apresenta na grande maioria
dos  ancos o menores niveis de dependéncia & os malores niveis de
eficigncia. Uz resultados tambdédm sugerem melhores resultados para
o Grupo B do gue para o Grupo © 2m ftestes de sutocorrelagdo ndo
existindo uma consistente predomindncia nos testes de corridas de
Sinals. Entreﬁanta, nio se pode esquecear gue em 1782, ditimo ano
do periodo analisado, & associacio esntre concentragdo 1=
efici@ncia desapareceu tanto nos testes de avtocorrelagio serial
como ros de corridas de sinais para todos os grupos de agles, e
aguelas mals negociadas do Grupo A apresentam os menores nivels
de sfici@ncia. Esta associacdo entre volume £ efici@ncia tinha se

enfraguecido sem desaparecer em 1981.
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VITI - CONCLUSTIES

A hipoftese conjunta de estacionariedade e efici&ncia
informacional & relisitada em testes de avtocorrelaglo serial e
carridas de sinal desenvolvidos para uma amostra abrangente de
acfies negociadas no mercado da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
no periodo 1973-1982. Os resultados dos testes de autocorrelagdo
sugerem gquUe nos ants mais recentes cerca de 30X das agties
analisadas em cada anc apresentam auvtocorrelagiio significante ao
nivel de 5% para um dia de defasagem existindo uma expressiva
predomindncia de autocorrelagfco negativa., Com os testes de
corridas de sinal o admero de asfes que rejeitaram a hipdotese de
aleatorisdade reduziu-se mas ainda observa—-se uma significativa
proporg3o de desvios. Em conjunto, os resultados levantam duvidas
guantc ao  aljustamento do mercadoe a hipdtese conjunta cle

pficigncia e de estacionariedade & normalidade de distribuigdes.

fao analisar—se a distribuicio dos resultados dos testes
pode-se observar gque as viclagBes da nipdtese conjunta eram
igualimente distribuidas entre agfies ordindrias & preferencials
ndo  incidindo  preponderantemente sobre um determinado tipo de
agian. A distribuicido dos resultados dos testes sugerem entretanto
a existé&ncia de uma associagdo entre efici8nocisa e volume de
negécios até 1981, Neste periodo as 28 aglfes mais negociadas
consistentemente apresentaram menor nivel de dependéncia  tanto
nos testes de auvtocorrelagdc quanto nos testes de corridas em
todns os  anos do periodo. A superior efici@neia de aglies mais

negociadas  ija fol entretanto mais redurida em 1981 e em 1982
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guantit estas agbes passaram a apresentar 08 NEnores riivels e
eficidnoia. pMeste dltimp ano a associagdo entre o volume de
negocics e efici@ncia deixow de existir em todos os  grupos de

aglies,

Em suma, os resultados sugerem gue os  desvios  da
hipotese comnjunta cie etficifncia e gatacionariedade ¥ tal
significativos no mercado brasileiro. Entretanto, nos anos mais
recentes 1979 & 19EY os niveis absolutos de autocorrelagdo do
mercadn  da BVRI equipararam—se aos niveis observados em mercado
europel, o gue sugeralganhog de efici@ngia do mercado. NEo se
pode deixar de observar algumas mudangas de comportamento nos
anos mais recentes. Us niveis de violag3o nos testes de corridas
absolutas de sinais 30 nivel de 5% se elevaram & s aproximaram
dos niveis de violagdo dos testes de avtocorrael agio. s
reszsultados destacam 2 impmrt@nﬁia de pesguisas adicionais sobre o
conportamento do nosso mercado. &8 nivel estatistico & relevante
examinar—se as caracteristicas das distribuiglfies de taxas de
retorno &8ss ajuste A hipdtese de normalidade. A nivel de
eficig@ncia informacional os resultados indicam & importdncia de
B6 prossequir para testes de estratégias de Filtro e de
investimento. Eles poderdn resclver a importante questdio de

wfigi@ncia do mercado acionario brasileiro.
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Convém observar que a estrutura FPareto-estavel de taxas de
- 3 bty Y passadaﬁ pode resultar de “contaminagfes" de
digtribuliglies normnais nd3o estaciondrias. Isto & destacado
por Boness, Chen e Jatusipitak [41.

Ver Nota de Rodapé ne3l do trabalho de Fama [171.

No caso americano o grnpoente caracteristico o situa—se entre
1 & 2 segundo Fama {171, Ele recomendsa um namero minimo de
Zag obhservagles para a obtengdio de mstimativas do
cosficiente de avtocorrelacdo serial.

Var Lohen (18] para uma discussdo do teste. Como a principio
niEio s& sabe s a autocorrelagdo @ positiva ouw negativa foi
utilizado o teste bicaudal.

Uz testes s3do discuwtidos am Wallis & Roberts [38] & Siegel
L343, Eles foram inicialmente sugeridos para examinar a
eticiencia de mercados por Roberts [32].
For exemplo, ouma série de sinais do tipo ——++ff-~ apresenta
guatiro corridas de sinais. Guanto maior o ndmero de corridas
de sinais mais a série tende para "autocorrel ac3o negativa de
sinsis'. 0 reverso ocorre para um pegquens numers de corridas.
Ertretanto., como observads por Kemp e Reid [241, os testes de
corridas  de sinais detectarfio apenas formas particulares de
Mo aleatoriedade assocladas ao numero de corridas.
Uma revisZo da evolugio das pesquisss no meErcado  anericanog
até 194 aparece em Cootner L[1X1. Mesmo em trabalhos

posteriores a eficigncia informacional fracsa sempre foi
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suportada. Ver, por exemplo, Van Horne e Farker [371].
Inglaterra, Franga, ~Alemanha, Italia, Holanda, Béigica,
Sugcia & Suiga.

Existen algumas sxcegliss. For exemnplo, Guy [EIZ] examina o
mercadoe  alemd3o & conclani por sua eficigncia. Miarchos [29]
supirta a eficiéncia da Bolsa de Atenas & Sharma & Fennedy
EE21 suportam a eficigncia do mercado indiano ¢ Bolsa de
Bombain? .

fAs limitagdes da auséncia de ajuste para eventos sio
obseprvadas pelo proprio autor.

{ibhserve tambem gue., Tace ao criterio de selegio de aglies
utilizado o ndamero de observaglies nos dois testes varia de
agdn para agdo.

Mos testes de associagdEo entre eficiencia e vl uime & serem
discutidos adiante, teve-se a preocupsasdco de desenvol ver wuma
ampstra compatibilizada pare os testes de autocorrelagEo e
corridas. Us criterios de compatibilizagdo e seleqgdo serdo
gdiscutidos no capitulo YIl. |

Convém relembrar qgue as corridas absolutas de sinais s3o
determinadas diretamente pelos sinais das taxas de retorno
enquantc as corridas relativas sdo determinadas pelos sinais
tios desvios em relagi3o & média das taxas.

0 nuamero de corridas esperado (M) @ dado pela relagio:

M= B (B + 1) =3 by
2

onde by = freqguBncia do b-ésimo evento

B o= T b,

Fara uma discussiio dos testes de corridas ver WMallis e

4
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Robesrts [3H8] 2 Siegel [341.

Em 1982 a queda de predomindncia de sinais negativos nos
testes de avtocorrelagdc & consistente cqm a elevagdo
observada da proporgio de sinais R-M <@,

Fama usow de 12@@.a 1708 observagBies em seus diversos testes
@ Dryden usou 5080 observagties.

As excesles exdpressivas desta regra s3o BaAaNH OF, BIAa PM, TSN
FF e BEAS OF.

Foram estudadas 13 defazagens -

Foaram uontilizados pregos de fechamento para a determinagdo
razs  taxas dee retorne didrias e os testes de corridas de
ginal foram conduzidos com um mesmo sinal  aparecendo S@
VETIEE, O gUE No CAsn, SEmPre ocorreri.

Isto implica em gues a soma das ordenadas dos tr#s  grupos

devera ser sempre igual a 15.
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