COPPEAD/UFRJ

RELATOGRIO COPPEAD NE 14p

A EFICIENCIA INFORMACIONAL FRACA
NO MERCADD A VISTA DA BVRJ
NO PERiODO 1980/1984

Ney Roberto Ottoni de Brito

Margco 1985

* Professor de Economia e Finangas da COPPEAD. Este trabalho contou
com a assisténcia de pesquisa de Sylvia Figueira de Mello e com a
assistér.cia de andlise de Nelson Couteiro. Ele beneficiou-se do
suporte geral da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.



T INTRODUCHD

Mercados de capitais cumprem a importante fung3o de
transferir recursos no tempo alocando a poupanga disponivel as
apgortunidades de investimento eristentes. E socialmente relevante
que esta funglo seja cumprida com eficiencia, o que fara com que
a poupanga seja canalizada com mais intensidade para as melhores
oportunidades de investimento. Nestas condigfes, individuos ﬁza
necessitardo alocar recursos em andlise de informaglies, pois elas

ja& estardo refletidas nos pregos dos titulos, e terdo um maior

eabtimilo para participarem do sercado.

Marcados de capitais devem ser eficientes em  Lrés
niveis: ao nivel informacional, ao nivel alocacional 2 ao nivel
operacional . Mercados s3o ditos informacionalments eficientes se
o pregos dos titulos refletem todas as informaglies disponivels e
trés formnas de efici@éncia informacional podem ser definidas. A
primeira ¢ a eficigéncia informacional fraca gque argumenta que
todas as informagfes contidas na série temporal de pregos ¢ tadas
de retorno de titulos j4 estlo refletidas sobre seus pregos. A
segunda @ a eficidgncia informacional semi-torie que prople gue
todas as informagdes publicamentes disponiveis, inclusive balangos
& demonstrativos, estar3no automaticamente reftletides sobre os
pregos  dos  titulos. A terceira & & aficiéncia informacional
forte: ela afirma gus todas as informaglies existentes, inclusive
as privilegiadas @ ndo publicadas, estdo enbutidas e refletidas

nos pregos dos tltulos.

Este trabalbho aprasenta testes of e e d ol dred s






e

TE 0% FUNDAMENTOS METODOLOGICOS E A EXPERIENCIA DE  OUTROS

MERCADOE

e testes de efici@ncia informacional {fraca de men-cados de

capitais baseiam—se e caracteristicas do provesso de geragio de

informagtes. Em um ambiente econdimico norsal suceden-se boas &
mas  informaglies para qualguer empresa. Aoicional mente, A&
informagles boas & ruins devem ooorear aleatoriamente, ou seja,

uma  informagio bos pode ser seguida por cutra informagdo Bove mas
Tambidim pode  ser  seguida  com  igual  probabilidade  por LETEE

informaso ruim.  Se informagles sXo instantaneamente et §oet i class

sabra pregos de  agles, as caracteristicas do processo  de
acorvéneia de informag®es e do processo de variagles de pregos de
actes devem ser idénticas. Mais precisanesnte. s8 a esdrie de

informagties @ aleatdria, a série de varisgles de pregos e ole

Favas de rentabilidade de agles também deve ser aleatdria.

peste contexto, os testes de efici@noia informacional
fraca de mercados de capitais s30 testes de aleatoriedade da
série temporal de taxas de rentabilidade de agles. BSe a sdrie
temporal de taras de rentabilidade de uma cdeterminada & Ao
apresenta caracteristicas de alestoriedade, elim-se antio que o
mercado  da aglo e seu processo de formagdo de pregos & eficiente
da  forma  fraca. Caso contrdrio, seu processo de formagio  de
pregos apresenta taxas de rentabilidade gue e jed tam as bestes de
algatoriegdade @ diz-se que O mercado da agdo rejeita a hipdtese

de eficidncia informacional fraca.

As aoriss de taxas de rentabilidade didria de aglies s3o



prd o submetidas o dois conjuntos de beshes:
(1) testes de avtocorrelagdo serial e

{i1) testes de corridas de sinails.

] testes o auvtocorrel agdio  serial  swaminam 0 g ELt cle
depesndBncia entre a taxa de rentabilidade de um dia & as taxas de
rentabilidade de dias anteriores. Em um mercado eficiente esta
dependdncia nd3o deveria existir implicando  an avtocarrel aga
merial  la. s testes de corvides de sinals examinam &
incid@ncia de t#naﬁ de variag®o de prego de aglss com O 0 mESNHO
sinal em diversos dias consecutivos. Em un mercado eficiente ndo
ma  deveria esperar  corvidas  longas  de um  mesmo  sinal. Na
real idade, esste trabalbo desenvolverd dois conjuntos de testes:
corridas de sinais absolutas e corridas de sinais relativas. As
corridas de sinais absclutas envolvem os sinais das taxas de
rentabilidade & de variaghes de pregos das aglies e  as  corridas
Felativas envolvem as séries de sinails dos desvios das tasas de

rentabilidade de agbes em relagfo a taxa média observada no

1

periodo. Os testes de autocorrelagio e os dois conjuntos de
tegtes de corridas sZo0 aplicados a todas ag agffes do mercado  a

wvista da BVYRI.

fiz.  resultados dos testes de efici@nocia informacional
fraca oo mercado A wista da BVRI  serdio discubticdos em malor
detalhe nos capitulos seguintes. Cabe agul discutir a experi@nuia
phasrvada em  oubtros mercados. Os testes do oercadeo anericano

indicam uniformenente que a evidéncia empirica suporta a hipdtese






PID = & 4MOSTRE, DADROS E FERIODICIDADE

A concdug®Eo de  testes de autocorrelago sseilal -
corridas  de  sinais com a utilizago de taxas de rentabilidade
prominais  en ambiente inflaciopdrio autacorrel acionado  apresenta
proavlemnas. Domo  estes  problemas  devem see ;mails orlticos  em
reriados mals longos, aste btrabalho prosseguicrd atilizando taxas

de retorng di drias.

e testes de awtocorrel agdio serial foram conduzidos até

fecfasagen, ouw selia, foil edxaminadsa o correl agBo entre a baxa
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de rentabilidade de um dig @ as taxas de rentabilidade da  ag3o
até 15 dias anteriorses. Cada defasagen incluiu em seus tastes
gualguer  agdo  que apressntasse unm minisoo de 20 pares para  as
estimativas de avtocorrelagio. For sua ves, oz testes de corecidas
de sinals foram desenvolvidos para qualguer ago gue apresentasse
wm minimo  de 180 observagles de tavas de retorno  diarias n»o

pen-foda,.

Estes oritdérios de selegio foram aplicados nos  dois
testes para cada ang do periodo 1980-JULI984. Uma vis3o sintética

da estrutuwra da amostra @ apresentada na Tabela 1. i agles da
anastira sempre representaram mais de 0% do volume de negécios da

BYRI, o gue garante sus representatividade,
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IV = (08 TESTES DE AUTOCORRELACHD SERIAL

Os resultados consolidados dos testes de autocorrelagdo
gserial para niveis de significincia de 54 e 14 s3o apressntados
ma Tabela 2. Como  comportamento geral, a sedida que a defasagem
aumenta o nUumero de aglies gqus rejeita a hipdtese de nulidade
diminui. MNo entanto, 3o se pode deixar de observar gue existen
algumas discrepdncias, eaem particular no periodo analisado de

1984.

A semnelhanga de estudos efetuados em outros  mercacdos,
siiate  btambém uma teﬁdéncia a caracteristicas de primeira ordem
no  processo  gerador de taxas de retorno no mercado & 0 vista de
aglBes  coa BVRI, ou sejia, & maior incicd@ncia de significd@noia
coorre para @ peimeics defasagem. Apesar desta predomicodSneia de
primeira ordem, a5 percentuals de  aglies significativamente
autocorrael acionados com um dia de defasagem v8mn declinando, como
pade  ser observado na Figura 1. Ao nivel de 84, a queda destes
percentuals & bem dedfinida, passando de 5EY em 1988 para 199 em
1984. Ao ndvel de 1A, o8 percentuais diniciam em 1988 em 1869,
sobem  abte  2E% em 1982 e caem seguildamente, até atingir o sew
mirimo, 12,7%, em 1984, Estes resultados indicam claros ganhos de
eficiéncia nos dois niveis do mercado & visba, esspecialmente nos

lbtimos dols anos.

Fara +ins de andlise comparativa, a Tabela 3 apresenta
a incidéncia de dependéncia ao nivel de 5%, em termos absolubtos e
relativos, no mercado da BYRI e oem diversos oubtros mercados. Como

mencionado anteriormente, o8 percentuals de dependd@ncia a nivel









TABELA 3
HERCADD A VIETA

RESULTADOS COMPARABOS DE COEFICIENTES DE AUTOCORRELACAD SERIAL D1ARIOS
DE PRINEIRA DRDEM EN DIVERSOS PAISES

REJEICAD DE HO COEFICIENTES
PAILS AUTOR  ACOES PERIODO COEFICIENTES {%) HERATIVOS
MEDIA DESYIO  ACOES ¥ ACOES 1

Bi. Alemanha Solnik 33 Har.&4-fbr.71 £.878 B.875 23 65.7% 7 78.8%
@2, Belgica Salnik 17 Har.b6-Abr.71 -3.818  B.846 8 29.4% ig 58.8%
#3. Brasil Contader {6 Jan.bB-Dez.4% -@.232  8.1@9 7 A3.8% 9 G6.3%
Brita e 13§ 1973 -3.182  B8.19%% 49 6.3 98 72.6%
Henezes fi2 1974 -g.188 8.1} 34 50.0% 59 88.4%
# 1975 -g.139  8.134 35 38.5% 86 87.91
93 1976 -3.788  @.Z2@4 Af 44.2% 8& 59.5%
%4 1977 -3.113  8.13 3 48.6% 13 75.8%
24 1778 -g.882  2.281 29 38, 9% 62 b, B
a2 1979 -g.832  8.189 74 25,31 54 85,51
gt 1768 -3.864  B.214 Z 32.1% 49 a8.5%
&7 1981 -¢.@952  @8.285 28 9.9 37 55. 2%
b2 1982 -3,808  6.183 18 29.0% 34 54.81
77 1983 @.842  8.188 P 26.8% 27 ey
79 Jan.B4/dul.B4 -g.886 8173 13 19.8% kt:| 48.1%
237 1973/1988 -8.114 #.188 {17 49, 4% 15d 75. 9%
Z61 Jan, 73-Nov.B2 -@. 183 g.182 125 47.%% 191 13.7%
B4, Est. Unidos Fama g Jan.56/Abr. 58 8.824 B.a57 {1 38.7% 8 28,71
5. Franca Solaik &5  Har.4&-Abr.71 -3, 617  8.882 41 &3 1% 32 49.2%
B4. Halanda Salnik 24 Har.hb-Abr 71 2.831 6.8 g 37.5% 7 2
27. Inglaterra Solnik 48 Har.64-Abr.71 g.872 2. 864 2 52.9% & 15.0%
Dryden 15 1963/1964 g.892  B.B&3 & A0.8Y% 1 5. 7%
BR. Italia Solnik I8 Har.bé-Rbr.71 -§.8723  2.049 7 38.8% 14 53.31%
B9. Buecia Galnik &  Har.b4-8br.71 g.@54  B.049 { 16,74 & 58.8%
{8, Suica Salnik i7 Har.&6-8br.71 g.a12 B.Giz f 23.5% & 35,31

¥0TA: (%) - Numero de acoes que rejeitaras a hipotese de nulidade ac nivel de 5i.
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dee 5% sofreram um seguide declinio a partir de 1981, situando-se
em niveis frequentemente inferiores aos encontirados nos outros
marcados. Da mesma forma, os cosficientes médios e os desvios—
padrio gue eram bastante elevados & superiores em sua grande
maioria aos dos demais paises até 1978 apresentaram redugles
substanciais até 1984, Apesar  desta redugMo do nivel dos
coeficientes, o mercado continua a apresentar desvios-padedo
altos relativamente aos outros mercados. De uma maneira geral
entretanto, pelo oritdrio de auvtocorrelagd3o, houve evidentes

ganhos de efici#tncia do mercado da BYRI a partic de 1981.

& predominincia de sinais negativos de coeficientes de
autocorrelagdo para defasagem de um dia & aparente na Tabela 3 e
merece destague. MNo  passado recente a proporgEo de sinals
megat i vos e omercado brasilelro & superior As PG O 6 e s
ahservadas em outros mercados, especialmente até 1977. Deste ano
ga diante, esta proporedo diminwiv continuamente até apresentar
predonindncia  de sinals positivos em 1583, No dltimo ano  sste

aguadro se repete, porém com menor intensidade, com 51,94 de

sinais positivos.



Vo~ 08 TESTES DE CORRIDAE DE SINAIL

Os resultados consolidados dos testes de corridas  de
sinais absolutas & relativas® sHo apresentados na Tabela 4. Ela
apressnta o namero de aéﬁa% ctiias corridas rejeitaram a hipotese
rmula de aleatoriedade & o parcentual gue esbe numearo represanta

am ralagio ao tamanho da amostra.

Fara corridas absolutas, o8 resultados indicam gue de
1980 atéd 1982, um percentual de 30 a 36% das aglies apresentaram
um comportamento significativamente nllo aleatdrio ao nivel de 4.
Mos  dois altimos anos analisados estes percentuals sofreram uma
expressiva gqueda, situando-se em 18%, o que sugere ganhos de

eficifncia.

Fara corridas relativas, & excegdo de 1981 (8,2%), o
percentual de vimla;%w‘doﬁ testes se manteve pouco acima de Z20%.
Em 1984, aste percentual & o mais baixo, situando-se em 20,5% um
nivel ligeiramente inferior ao dos anos anteriores. 0 percentual
de violago dos testes de corridas relativas sXo, de 1988 & 1982
ham inferiores aos observados para corridas absolutas.  For outro

lado, nos dois ditimos anos eles sfo ligeiramente superiores.

& Tabela 4 também apresenta um sumdrio dos resultados
deos testes de awtocoreelagio, o gue permite  uma  anal ise
comparativa dosz  resultados. Fode-se observar gue o numero  de
aglies que violouw a hipotese de aleatoriedade ao nivel de 0% em
testes de corridas relativas @ em geral menor que o nuasera  de

violagBes em testes de corridas absolutas g autocorrelagdo

aerial até 1987, No entanto, nos ltimos dois anos, 1987 e 1984,



TABELA 4
MERCADG A VISTA

RESULTADOS COMPARADOS DOS TESTES DE CORRIDAS DE SINAIS
E AUTOCORRELACAD SERIAL DE PRIMEIRA ORDER

CORRIDAS ABSOLUTAS CORRIDAS RELATIVAS AUTOCORRELACAD
ANDS 1%  PERL. 52 PERL. 1% PERL. 8%  PERL. 1% PERL. 5% PERL.
t9p@ i 21,70 16 36.8% 7 13,54 12 .12 i3 16.0% 26 32.1%
1981 3 16.3% 1§ 7367 3 a.lk . B.2% i3 19.4% 28 9.9
1982 ] t4.4% ST 5 § 4 8 17.5% i@ 24,45 14 22,64 18 29.81
1983 7 4.3 9 18.4% ] 18,27 13 2a.3% 14 18,24 P 24.0%
1984 3 1.7 7 17.9% 4 18.3% g 28. 5% 18 12.73 i3 19.%%
RESULTAT0S COMPARADDS DOS TESTES DE CORRIDAS E AUTOCORRELACAQ POR ACGES
CORRIDAS ABSOLUTAS CORRIDAS RELATIVAS AUTOCORRELACAD
1982 1983 1784 1982 1983 1784 1982 1983 1784
BAGA ON BNAC OK BB ON BASA ON BNAC ON B 0N ACES OF BECE Pil ADTV PP
BB OH BNAC PH BB PP BB PP BNAC PN BE PP BARE OF ENAC O BASA ON
BE PP BRAD PS LELG ap BNAC ON BNB PP BELG OF BE ON BNAC PN BELG OP
BNAC OH BRDI PS EHAC OM EHE PP ERAD PS5 BNAC PN ER PP BNE PP BERJ ON
BNAC PH BRHA 0P EHAC PH BRAD PS BREL FS BRAD PS5 BECE PN BRAD PS BERJ PP
BHE PP CRUZ OF ERAD PE 2RHA PP BRHA OF CRUZ &P BNAC ON BRDI PS5 BNAC ON
BRAD P3 LAME 08 LAKE 03 CRUZ oP DOCA OF FERT PH BNAC FH CBY PP ENAC PR
ErHA PP RIOG PP LAKE 05 FERT FB TERS ON BRAD FS CHIE PP ERAD PS
DOCA OF UBE O HFLU OF JUTA PR BREA PP FERT PA ERHA PP
LAKE 05 VALE PP HESE PP LAKE 08 HESE PF CHIG PF
FAEGE PP HELU 0P HFLY OF PETR PH CORT PP
HFLL OF TERS ON 8AMl OF PTIF PP HESH OF
Ri0G PP UBE AN TERS OR TERJ ON PETR OK
VALE PP TERJ PN TERI PN TERS ON

UBE AH TIAN PP TERJ PN
UBEE 0N UBE AN
Ugg PA UBE OH
VALE PP LUNIP O
LKIP PR
LWIP PB

NOTA: Os percentuais sao calculades tomando-se o nusero de acoes que rejeitaras a hipotese de nuiidade
expressos nas colunas 1% & 5% de cada teste e dividindo-se estes pelo numero de acoes da anostra ea
cada ano conforne a Tabela 1.
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YT - ALGUMAS OBSERVACDES ADICIONALS

A possibilidade de gue o8 desvios da hipdtese de
aleatoriedade agul observados pudessemn eatar concentrados am o um
determinado tipo de ag¥o foi um outro aspecto analisado neste
trabalho. @& 2 Tabela 5 apresenta os percentuais de agias Cue
rejeitaran a hipotese de aleatoriedade ao nivel de significinoia
de 5% para um dia de defasagem nos testes de autocorrelagdo e de
corridas, por tipo de papel. E facil varificar gue sxistem
alternancias ao longo do periodo analisado, & O periodo Jan/Julgéd
& o dnico onde hé preponder3ncia  de depend@ncia de by Bfems ,
ardinarias, nos trés testes. Forem, tomando-se o8 anos isolados
de 1980 a 1984, am média, os valores encontrados ndo  diferem
aubstancialmante. Portanto, parece inexistir uma tendéncia a
agles preferencials mostraren-se mais dependentes do que as

ordindrias & vice-Versi.

& SECILLL T o trabalho prossegue  para  examninar =
possibilidade de que os desvios da hipGtese de aleatoriedade

patejam associados & concentragio de volume de negocios. Fara

isto & preciso compatibilizar os pracedimentos anostrais pols  as
0 DhE consideradas nos  testes de autocorrelagdo nEo S520

mersssarianente  as nesmas incluldas nos testes de sinal. Frar a
cada ana do periodo foi selecionada uma amostra comum e aglies

L

(i) apresentassen pelo menos 30 pares em pelo menos &
detasagens® e

(ii) apresentassem um minimo de 100 observagdes de taxas de






o A

Fatorne didrias no periode™.

As  agles desta amostra foram ent¥o classificadas em

s Qrupas,

i

GRUFD A conetituido pelas vinte agles mais negociadas no ano

GRUFD B

i

constituido pelas seguintes vinte aglies mais negociadas
no anaoa &

GRUFRG C

!

constituido pelas demais agles da amostra do ano

e para todas as agdes e todos os grupos foram aplicados os testes

dee autocorrelacg3o e de corridas de sinal.

A partir dessa classificag¥o foi obtida a frequencia de
violagio da hipdtese de aleatoriedade ao nivel de 0%, por grupo e
por ano. Os resultados, apresentados na Tabela 6, indicam gque nos
testes de autocorrelago serial o Grupo A experimentou uma  menor
incidéncia de dependéncia de primeira ordem em todos o8 anos,
seguide dos Grupos B e O, nesta ordem. A Unica excegdo ocorrau no
ano  de 19872 onde a ordem inverteu-se com o grupo de aglies menos
negociadas  apresentando o menor nivel de dependBnoia. De  uma
forma geral, o ano de 1988 foi atipico para todos os tesbeas.
Entre os dois oubtros grupos, o Grupo B apresentou niveis de
@fici@ncia/depend@ncia claramente superiores/inferiores aos do
Brupg . Fortanto, a exceclo de 1982, a associago entre niveis
de eficid@neia e volume de negocios foi perfeita no periodo.  Uma
clara visualizaglo grafica destes resultados pode ser obtida na

~X

Figura 2.

Oz resultados obtidos para os testes de corridas de
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VITI - CONCLUSDES

U resultados obtidos nos testes de autocorrelagdo
sarial @ corridas de sinais no mercado & vista da BVYRJ sugeram
ganhos de eficiincia no processo de formag®o de pregos em 19873 e
na periodo Jan/Jul de 1984,

Mos  testes d@ autocorrelagiio, o percentual das agles
que apresentamn depend@ncia e rejeitam a hipdtese de efici@noia ao
rivel de 5%, para um dia de defasagem, reduzic-se de 294 em 1784
[rau & 194 BT 1984, Houwve  tambem  wmea precdomni nEnct a cle
avtocorrelago positiva nos dltimos dois anos, ao contrario do
que vinha acontecendo nos anos anteriores, o que tambem indica um

malhor ajuste de nosso mercado & experi@nhnoia internacional .

Mos  testes de corridas de sinais o ndmero de  aglies  gue
raeijeitor a hipGtese de aleatoriedade também reduzic-se.  Em
carridas absolutas o percentual de depend@ncia e de rejeigiio da
hipdtese de eficig@ncia ao nivel de 5% cal de 34,1% em 1782 para
17,.9% em 1984, No nesno periodo, em corridas relativas, este

percantual cal de 24,4% para 28,5%.

A distribuiglo dos resultbtados dos testes sugere ainda
a exist8nhcia de uma associagio entre eficidncia & volume de
pegdcios nos  testes de awtocorrelago  serial. (] periodo
artal isacda, A @ agles  mais  negociadas consistentensnte
apresentaram menor nivel de dependé@ncia. Nos testes de corridas,
tanto absolutas, quanto relativas, esta associagio ndo & clara no
periodo. Ela chegou a existir em 1983 mas enfraguecau-se

novamente em 1984,






