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Resumo

O objetivo deste artigo é apresentar evidéncias sobre a hipdtese de eficiéncia fraca no mercado
acionario brasileiro. Ao contrario de outrostrabalhos naéreano Brasil, 0 método estatistico empre-
gado busca sempre verificar se as hipéteses necessérias para a validade dos testes de hipdtese sdo
verificadas. Estudando as agOes do indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo no periodo recente,
verifica-se aimportancia de termos auto-regressivos lineares e ndo lineares e dos chamados efeito
dia-da-semana e efeito feriado na previsdo dos retornos das acoes do indice. Os resultados obtidos
sugerem que na maioria das acoes algum dos efeitos é verificado, com particular importancia da
terca-feirana previsdo dos retornos.

Palavr as-chaves: testes de eficiéncia; mercado acionario brasileiro; previsdo deretornos; efeito dia
da-semana; testes de especificacdo.

ABSTRACT

The objetctive of this paper isto present evidence of weak efficiency inthe Brazilian stock market.
Contrary to other studies in the Brazilian literature on the topic, the statistical procedure aways
test the validity of the underlying hypotheses of the test statistics employed. Based on a sample of
IBOVESPA index stocksfor the recent period, therelevance of linear and non-linear autoregressive
terms and day-of-the-week and holiday effects to the forecast of stock returns is studied. The
results suggest that in most stocks some of the mentioned effects are present, in particular a
Tuesday effect.

Key words: efficiency tests; Brazilian stock market; returns forecast; day-of-the-week effects;
specification tests.
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INTRODUGAO

A hip6tese de mercados eficientes e 0 estudo de padrdes empiricos dos retor-
nos de ativos, em particular agdes, tém atraido a atencdo de varios pesquisado-
res, desde os anos 70. No Brasil, destacamos os estudos de Lemgruber, Becker
e Chaves (1988), e mais recentemente, Costa Jr. e Lemgruber (1993) e Gava
(1999).

A hipotese de eficiéncia de mercado no mercado acionario, na suaformafra-
ca, de acordo com Fama (1970, 1991), pode ser entendida como o fato de que os
retornos de uma acdo “sdo imprevisivels em relagdo aos retornos anteriores, ou
outras variaveis passadas’ (Fama, 1991, p. 1587). Isto &, sdo considerados pas-
seios aeatdrios, ou fair game, nalinguagem de Fama (1970), ou segja,

Ri= Api= &it

onde R;; é o retorno de um ativo i no periodo t (medido agui como a diferenca
entre os logs dos precos de fechamento, Ap;=InPF;-InPF;.;). Verifica-se a
hip6tese de eficiéncia fraca se as informactes disponiveis até o periodo t-1 ndo
auxiliam a previsdo dos pregos dos ativos no periodo t.

Em geral entende-se como teste da hipétese de eficiéncia fraca ainexisténcia
de autocorrelacdo nosretornos (ou termo aleatorio, em um model 0 de regress&o).
Além disso, ndo podem existir padrées empiricos nosretornos dos ativostais que
gerem estratégias de ganhos consistentes ao longo do tempo. Alguns dos mais
importantes padrBes empiricos sdo os chamados efeito dia-da-semana e efeito
feriado, aém do efeito més-do-ano. Por outro lado, note que ahipdtese de eficiéncia
fraca ndo € incompativel com lucros anormais, que seriam representados por
valores extremos do termo &;, pouco provavels, mas ndo impossiveis.

O objetivo deste artigo é apresentar evidéncias adicionais dos padrdes empiricos
das acBes do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBOVESPA), estudando
as hipéteses de eficiénciafraca e efeitos dia-da-semana e feriado para o periodo
1996-1999. Além de apresentar estimativas parao periodo recente, consideramos
aprincipal contribuicdo deste artigo aproposta de teste destas hipoteses de modo
sistemético e mantendo atencéo quanto a especificagdo dos modelos.

Muitos trabal hos testam as hip6teses mencionadas sem cuidados em relacéo a
verificag8o dos pressupostos necessarios para os testes empregados. A ndo
verificacdo das hipoteses pode fazer com que os testes empregados sejam
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ineficientes e até viesados e/ou inconsistentes. Por exemplo, CostaJr. e Lemgruber
(1993) reconhecem a possibilidade de existéncia de heteroscedasticidade nos
retornos, mas ndo de autocorrelacdo, em um model o paratestar o efeito dia-da-
semana. A presenca de autocorrelacdo pode invalidar os resultados tedricos que
baseiam os testes de hipdtese, empregados pelos autores, levando a possiveis
inferéncias erréneas.

O artigo seradividido em seis seges, dlém daintroducdo. A seguir apresentamos
umarevisdo dostestes de eficiénciafracano Brasil, e 0 objetivo nasegdo seguinte.
Na quarta secdo esta o detalhamento da metodol ogia empirica e apds a escolha
daamostra. A sexta se¢éo apresenta os resultados empiricos e a Ultima parte as
conclusdes.

RevisAo DA LITERATURA

As andlises da eficiéncia de mercado tiveram como artigo canénico o de Fama
(1970), que apresentou trés tipos de testes de eficiéncia: fraca, semiforte e forte.
Mais tarde, Fama (1991) alterou os nomes destes testes, mantendo os seus
objetivos. O teste de eficiéncia forte passou a ser chamado teste de informagéo
privada; o teste de eficiéncia semiforte, teste de eventos; e o teste de eficiéncia
fraca passou a ser denominado teste de previsgo. O teste de eficiéncia daforma
fracaserefere apossibilidade daprevisibilidade baseada nasinformactes histéricas
dos retornos dos ativos, que sdo igualmente conhecidas por todos. O teste de
forma semiforte considera que as informacfes sdo publicas e absorvidas pelos
agentes participantes do mercado de capitais, |ogo n&o ha possibilidade deretornos
anormais. O teste de formaforte divide as informagdes em publicas e privadas,
sendo que as informagdes privadas se referem a possibilidade de monopdlio ou
acesso privilegiado (Fama, 1991; Damodaran, 1998).

Vérios trabalhos estudaram a previsibilidade de retornos de acdes para o
mercado de ativos no Brasil, em particular as acfes, conforme o Quadro 1, onde
apresentamaos os principais.
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Quadro 1. Estudos de Efeitos Fim-de-Semana e Previsibilidade de
Ativos Financeiros no Brasil

Autores Amostra Objetivos Resultados Método Usado
Lemgruber, Becker | Pregosdidriosde Examinar oprocesso | Ambasashipiteses | Regressio
eChaves(1988) fechamentodoIBV | degeracdode foramrejeitadas, multiplacom
eIBOVESPA, ago/ | retornos. Hipdteses: | verificando-segpenas | variaveisdummy.
83 aago/87. (a) geragdopor dias | oefeito segunda-
cadendério; e(b) fdra
geragdo por diasde
negacios.

CostaJr. (1990) Pregosdo Verificar seosefeitos | Observagiodoefeito | Regressio
IBOVESPA: diadarsemanae segundafeira(dia multiplacom
mensais, 1969- més-do-anotambém | da-semana) e variavel dummy.
1988; diarios, jan/ sdoencontradosno | nenhum efeito més-
86-mar/89. mercado brasileiro do-ano.

deagOes.

CostaJ. e 121 agles. Pregosde | Investigara Confirmadooefeito | Retorno gjustado

O'Hanlon (1991) fechamentomensais | existénciadoefeito- | tamanho, no aomercado eao
de 1970 21990. tamanho, eseeste detectado efeitomés- | risco.

possui relacéo ano.
significativacom
agum mésdo ano.

CostaJr. e 83 agdes. Pregos Examinar as Efdtosegundafera | Regressio

Lemgruber (1993) | didriosdeabertura, | hipétesesde maisacentuadopara | mdltiplacom
fechamentoemédia, | retornospor dia ac0esmenos variaveisdummy.
jan/86 adez/89. cdend&rioediasde | negociadas. Maior

negéciosesehéa partedo retorno das
relacd como maisnegociadasé
volumedeagdes formadoforado
negociadas. horério de pregéo.

Lede Retornosdidriosdo | Examinar as Efeitodiada-semana | Andliseda

Sandoval (1994) IBOVESPA, jan/82 | hipbtesesde (segunda-fera) e edtatistica
amar/93. retornospor diacda= | més-do-ano (abril/ descritiva.

semana, més-do- agosto). Nao ha
ano, viradadomés, | efeitovirada-do-més
ereverssona nemreverséona
segunda-feira segunda-feira

Gava(1999) Precosdidriosde Examinar oefeito Asinformagdes Regressfo
fechamentodos dia-da-semanapor passadassio mdltipla.
contratosde DI meio detestesde relevantesna
negociadosna autocorrel agao. determinacdo de
BM&F. Periodo jul/ retornos em excesso.

91 aout/96.

Fonte: baseado em Schiell (1996), com atualizagBes dos autores.
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Como vemos, a maioria dos estudos identificaram o efeito dia-da-semana, em
particular o efeito segunda-feira. Nao encontramos nenhum trabal ho estudando o
efeito feriado. O estudo de Becker (1989) indicaaexisténciade retornos passados,
explicando os retornos esperados para o IBOVESPA e o de Gava (1999) para 0s
contratos de mercados futuros. Os estudos internacionais séo muitos. Destacamos
os citados em Fama (1991) para os Estados Unidos, além de Tan e Tat (1998) para
Taiwan, Clare, Garrett e Jones (1997) paraa Europae Pefia (1995) paraa Espanha.
Em quasetodos, os efeitos dia-da-semanaou autocorrel agdo dos retornos, também
chamados anomalias de mercados, foram verificados. Vale a penaressatar que
aexisténcia dessas anomalias € interpretada por muitos (ndo todos) pesquisadores
como indicador da faléncia de modelos de precificacéo de ativos por equilibrio,
como o CAPM. Discussfes detal hadas podem ser vistas em Fama (1991), Ross,
Westerfield e Jaffe (1997) e Damodaran (1998), por exemplo.

OBJETIVO

O objetivo deste artigo é verificar as evidéncias quanto a validade de modelos
de pregos de equilibrios de ativos financeiros em relagdo a sua eficiéncia fraca,
para 0 mercado brasileiro, em especial para as agdes participantes no indice da
Bolsade Valores de S&o Paulo (IBOVESPA), usando-se o0 preco de fechamento
diério durante o periodo de 1996 a 1999 (4 dejaneiro - 29 de outubro).

O objetivo secundario é apresentar um método de estudo empirico em linha
com a moderna teoria econométrica, desenvolvida nos ultimos 20 anos, com o
uso difundido de testes de especificagdo do model o empirico ainda muito pouco
explorado naliteratura da Administragéo.

Acredita-se que esse exercicio irdcontribuir parao enriquecimento daliteratura
sobre a eficiéncia de mercado no Brasil e apresentara evidéncias do efeito dia-
da-semana e do retorno defasado na precificacdo dos ativos que compdem o
IBOVESPA.

MeTopoLoGlA EMPIRICA

Detalhamento dos Testes de Eficiéncia Fraca

A andlise centra-se nos testes sobre a eficiéncia fraca. Esta andlise ndo sera
baseadaem model o tedrico paraverificacdo empirica, masem model o exploratorio
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do comportamento dos dados. Em geral, a hipétese de eficiéncia fraca é
equivalente averificacdo de que o passado dos retornos ndo pode gjudar aprever
osretornos futuros, ou segja, Ho: E(R| 11.1)=E(R;), onde I,.; representa o conjunto
deinformacao disponivel paraosinvestidores no tempo t-1. Em outras palavras,
a hipétese indica que os retornos esperados condicionais a informacéo passada
nao sao diferentes dos retornos esperados ndo condicionais, ou sgja, que desprezam
0 comportamento anterior dos retornos.

Um modo de testar esta hipétese € testar, em um model 0 autoregressivo como

R=it= a+ BRuit &,

se Hp: B=0. Vale a pena ressaltar que este teste é diferente de um teste da
hipbtese em que os retornos possuem valor esperado zero, ou seja,
E[Ri{|Rit-1] =0, como, por exemplo, indica Gava (1999). Na verdade, como sob
hipéteses usuais (em particular, | 8|< 1, vejapor exemplo, Maddala, 1996),

E[R{Rt1]= a + BRi1 e E[Ri]= a/(1-D).

Seahipdtesenulaéverificada, E[ Ri|Ri.1] = E[Ri] = a. (implicitamente estamos
assumindo que a veracidade da hipétese se deve a independéncia temporal de
R;y). O fato de a média ser diferente de zero ndo invalida o modelo CAPM, por
exemplo, ando ser que 0 mercado e o ativo sem risco também tenham retornos
esperados zero. O importante € que os retornos sejam imprevisiveisacadadia, a
nado ser pelo uso de suamédia histérica (Fama, 1991).

A0 mesmo tempo, uma importante preocupacdo nos modelos CAPM € a
distribui¢do dosretornos. Como nos mostraVarian (1992), avalidade do modelo
CAPM como gerador dos retornos de ativos em um mercado passa pela hipétese
de que os retornos seguem uma distribuicdo normal (gaussiana). Em outras
palavras, omitindo um indicei paracada ativo para poupar notacao,

R~N(, o), [1]
onde u é amédia dos retornos e o a variancia do ativo em estudo.

Para testar a hip6tese de normalidade, podemos empregar alguns testes de
normalidade como o de Jarque e Bera(apud Hill, Grifithse Judge, 1999); todaviaeste
eoutrostestes partem do pressuposto deque aamostraempregadaéiid (independente
eidenticamentedistribuidos), sendo que violacBes destahipdtese podem levar agraves
erros de decisdo (tipo | etipo 1) no teste de hipétese. Assim, é importante garantir
que os retornos s2o iid, ou condicionalmente iid. Paraisso é necessario especificar
corretamente um modelo amplo de previsao dos retornos esperados.
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Pelas propriedades estatisticas, podemos utilizar a seguinte representacao
dternativade[1]:

R=a+ &, (1]

onde & ~N(0, 02), a representaamédiade R; e & um termo aleatdrio. Pode ser
0 caso de que estamédia dependado tempo, ou que a sejavariante no tempo. Na
literatura internacional os chamados efeitos-calendério sdo aceitos como fatos
estilizados da distribuicdo de retornos de uma agdo, naformade efeito janeiro,
efeito feriado ou efeito dia-de-semana (Ross, Westerfield e Jaffe [1997],
Damodaran [1999] e outros) como mencionado acima. Se em algum dia-da-
semanaos retornos forem sistemati camente maiores (Ou menores) que em outros
dias, o termo aleatdrio passa a ter valores extremos incompativeis com a
distribuic¢do normal, levando aperdade eficiéncia, e até viés, nostestes de hipotese
de normalidade baseadosem [1']. O mesmo ocorre com testes ndo-paramétricos,
como Kolmogorov-Smirnov e Wilcoxon.

Em nosso caso, como estamos estudando o comportamento recente (1996-
1999) dos ativos, ndo temos graus de liberdade suficientes para estimar o efeito
més-do-ano com confianca. Nosso interesse enfoca-se no efeito dia-da-semana
e feriado, construindo assim a equac&o de retornos

R, = f(dia-da-semana, feriado) + &

com & ~iidN(0, 0%). Ou sga, R, — f(dia-da-semana, feriado)= & ~ N(O, 7).
Assumindo um efeito linear sobre o log-retorno, temos,

R=a+ BiSeg+ B Ter + B3 Quin+ By Sex+ Bs vesp+ fBs apds+ &, [2]

com & ~iidN(0O, 02). Seg, Ter, Quin e Sex sdo varidveis indicativas (binarias ou
dummy), que tomam valor 1 nosrespectivos dias dasemana (e 0 em outros dias),
e medem as diferencas de retornos médios entre os respectivos dias e a quarta-
feira (a). vesp e apo6s sdo dummies que representam dias de véspera e apos
feriados e medem diferencas de retornos médios em relagdo a outros dias Uteis.

Para completar o modelo empirico, este tem de levar em conta a possibilidade
deviolacéo dahipdtese de eficiénciafracapel adependénciatemporal dosretornos,
ou sgja, E(R{ l+.1)ZE(Ry), onde l.; representa o conjunto de informacdes
disponiveis paraosinvestidores notempo t-1. Em outras palavras, asdistribuicdes
condicional e ndo condicional dosretornosem relacéo ao passado sdo diferentes.
Esta caracteristica serd incluida no nosso modelo, que compreende o retorno
defasado de um periodo. A rationale para a incluséo do retorno esperado na
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equacdo de previsdo de retornos é que o prego do ativo defasado é um resumo
satisfatério dainformacao disponivel aosinvestidores.

E curioso notar que testes para efeitos sazonais (dia-da semanaetc.) no Brasil,
como por exemplo Leal e Sandoval (1994), identificam que os erros sao
autocorrel acionados, mas ndo reconhecem que aautocorrel agdo no residuo pode
ser sintomade autocorrelagdo navariavel dependente. Seguindo amodernateoria
economeétrica, entendemos ser melhor (em termos de eficiéncia) incluir uma
varidvel dependente defasada do que modelar um erro autocorrel acionado per
se. Uma argumentagéo detal hada pode ser encontrada em Hendry (1994).

O modelo empirico utilizado para a parte empirica do trabalho é dado pela
equacdo abaixo:

R=oa+ B Seg+ B Ter + B3 Quin+ By Sex+ s vesp +
Beapds + Br Re1 + &, [3]

com a hipotese que & ~iidN(0, 0%). Uma versdo da hipdtese de eficiéncia fraca
é verificada se todos os coeficientes betas forem estatisticamente iguais a zero,
aém de os errosterem umadistribuicéo normal. Uma segundaversio dahipotese
deeficiénciafracarequer apenas que os coeficientes beta sgjam iguaisazero, ou
seja, os retornos sendo imprevisiveis em relacdo a informagdo passada ou
caracteristicas do dia.

Recentemente, vérios artigos tém identificado que os retornos das acbes
brasileiras possuem varianciacondicional variavel, ou sgja, o termo aleatério do
modelo [3] acima segue um modelo ARCH (autoregressive conditional
heteroscedasticity), como, por exemplo, osde Bertucci (1999) ou Galvéo, Portugal
eRibeiro (2000).

Devemostestar também a possibilidade de que o termo aleatério tenha padréo
ARCH; todavia note que uma comparacdo das equacbes de testes para as
hipbtesesde:

. heteroscedasticidade de R, em um modelo autorregressivo — teste de White no
formato Lagrange Multiplier ou LM (o quadrado do residuo em fungo de R..1
e seu quadrado),

. hdo linearidade — teste LM para ndo linearidade, também chamado RESET (o
residuo em funcdo do quadrado de R..,), e

. errosdaforma ARCH(p) —teste LM paraerros ARCH (o quadrado do residuo
em funcéo do quadrado do residuo defasado até a ordem p),
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noslevaaconcluir que séo muito similares em um modelo como o [ 3], podendo,
na pratica, levar arejeicdo da hipétese nula em todos os casos, quando apenas
uma delas é efetivamente falsa. Dizemos que os testes sdo observacional mente
similares. Note que a ndo linearidade pode gerar heteroscedasticidade em um
modelo de regresséo linear (Maddala, 1996) e que aUnicavaridvel explicativaé
o retorno defasado, um componente autoregressivo.

Dessaforma, nosso método empirico seratestar heteroscedasticidade por meio
do teste de White na equacéo [3]; se rejeitada, incluir na equacéo o termo
(R..1)?, fazendo que o modelo final sgja

R=a+ B Seg+ B Ter + B3 Quin+ By Sex+ s vesp +
Bapos+ Br Ru1+ Bs(Re1)?+ &, [4]

com a hipétese que & ~iidN(0, 02). Testes ARCH também serdo levados a
cabo, mas se tais erros forem verificados em [3], 0 gjuste se dard via a equagdo
[4]. Para garantir a validade das estatisticas t e dos testes F (testes de Wald, se
considerarmos a distribuicdo dos residuos nao-normal), testes de
heteroscedasticidade e autocorrel agdo seréo calculados, mais umavez, para[4];
seas hipbtesesforem rejeitadas, empregaremos matrizes de variancia/covariancia
dos parametros robustas de White e Newey-West (ver, por exemplo, Greene
[1996]).

O uso das matrizes de variancia-covariancia robustas busca garantir que os
testes de hip6tese sobre 0s coefi ci entes tenham propri edades estatisti cas desgjadas.
Note também que no caso de a hip6tese de normalidade ser rejeitada, os testes
de hipotese passam a ter justificativa assintética para grandes amostras. Como
as amostras incluem mais de 700 observacgOes, espera-se que as propriedades
assintoticas estejam vélidas, ou sgja, os desvios da distribuicéo das estatisticas
em relacdo as de grandes amostras, que diminuem com o tamanho da amostra e
sd0 zero, quando a amostra € infinita, sejam proximos de zero. No caso da
distribuic¢éo dos erros ndo ser normal, ostestes de hipétese aqui utilizados, passam
a ter uma interpretacdo de testes baseados em estimadores de quase-méaxima
verossimilhanga, que possuem boas propriedades estatisticas em grandesamostras
(Greene, 1996).

Last but not least, note que se em um modelo como [3], com uma variavel
endogena defasada, tivermos autocorrelagdo dos residuos, os coeficientes
estimados por MQO (ou até M QP, minimos quadrados ponderados) serdo viesados
einconsistentes em grandes amostras. Dois pontos importantes cumpre notar. O
teste de autocorrelacdo em [3] ndo pode ser o teste Durbin-Watson, e a
autocorrel acao pode ser devido aomisséo de R, por exemplo. Assim, testamos
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autocorrelacdo em [ 3], utilizando o teste de autocorrelacdo de Breusch-Godfrey
(Maddala, 1996); seregjeitado, incluimosR.., em [3], ou[4].

Nosso interesse em especificar um modelo de regressdo para os retornos se
deve a busca de um model o que garanta que os residuos sejam efetivamenteiid.
Outros artigos (Leal e Sandoval [1994], por exemplo) utilizam testes néo-
paramétricos como os de Mann-Whitney e Kruskall-Wallis, pois “néo exigem
gue osdadostenham um formade distribuicéo pré-determinada’ (Lea e Sandoval,
1994, p. 215). Mas note que os testes, apesar de ndo exigirem normalidade dos
residuos, exigem que estes sejam iid, o que ndo € verdade na presenca de
heteroscedasticidade e/ou autocorrelagcdo. Alguns autores preocupam-se com
autocorrelagdo, mas ndo com heteroscedasticidade. De qualquer forma, as
hip6teses necessérias para validar os testes empregados ndo sdo verificadas, 0
que pode gerar resultados errdneos na suas aplicagdes. Por outro lado, a
justificativa de modelar heteroscedasticidade temporal e/ou a autocorrelagdo na
equagdo, ao contrario de métodos como minimos quadrados ponderados (MQP),
deve-se a possivel perda de eficiéncia na estimagdo de MQP na préatica.

Detalhamento do Teste de Wald

O teste de Wald para a hipétese de um coeficiente apenas igual a zero, em
regressdo simples ou maltipla, estimadapor M QO (minimos quadrados ordinarios)
ou MQG (minimos quadrados generaizados), equivale ao quadrado das estatisticas
t usualmente apresentadas por pacotes estatisticos. No caso de errosiid, o teste
deWald pararestri¢des simultneas em mais de um coeficiente pode ser calculado
como teste F. Emboraa distribui¢do em grandes amostras da estatistica de Wald
sob ahipdtese nulase aproxime dadistribui cdo qui-quadrado, € possivel demonstrar
gqueumavariavel aeatérialF, multiplicadapel os graus de liberdade do numerador
de sua expressdo, segue umadistribuicéo qui-quadrada com estes mesmos graus
de liberdade. Assim hé& equivaléncia entre os testes Wald e F. Na prética, os
testes de Wald empregam atabelaF, com os gjustes apropriados das estatisticas,
comjustificativasdeajustes par a pequenasamostr as, como em Hendry (1994).

No caso de erros ndo serem da formaiid, o teste de Wald possui uma forma
elaborada, que pode ser encontrada em vérios livros de econometria avangada,
como por exemplo, o de Greene (1996). Grosso modo, o teste € baseado no
produto quadrado do vetor de coeficientes (estimados de forma consistente) com
umamatriz derestrigBes das hipotesesem estudo eoinverso damatriz devariancia
covariancia dos coeficientes. Como o teste requer apenas estimadores consis-
tentes dos coeficientes, no caso de erros heterocedasticos e/ou
autocorrelacionados, os mesmos podem ser estimados via MQO. Neste caso,
para o céalculo do teste, um guste na matriz de variancia dos coeficientes € ne-
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cessario. Estes gjustes sdo ndo-parameétricos, no sentido de ndo dependerem de
forma especifica de heteroscedasticidade ou autocorrelacéo (ou até a distribui-
¢a0 dos erros) e assim robustos a erros na especificacéo daformados erros para
MQG. Empregamos a matriz de Newey-West para erros autocorrel acionados e
heterocedasticos e 0 caso especia — a matriz de White — para erros apenas
heterocedésticos. Em suma, chamamos atencdo ao fato de que a metodologia
também € robusta, no sentido de que diferentes especificacdes na forma dos
erros (forma de heteroscedasticidade e ordem de autocorrelacdo) séo acomoda-
das pel os procedimentos aqui empregados.

Detalhamento do Teste de White para Heteroscedasticidade

O teste de White, baseado no principio do multiplicador de Lagrange, ou do
score (Maddala, 1996), tem o propdsito de verificar a presenca de
heteroscedasticidade. Para isso a sugestéo € fazer uma regressao dita auxiliar,
cujavariavel dependente sgjaaestimativadoserrosao quadrado (£2) easvaridveis
explicativas (independentes) sgjam seus quadrados e seus produtos cruzados.
Sob certas hipoteses usuai's, pode-se demonstrar que nR? (onde R? € o coeficiente
de determinacdo total ou multiplo e n 0 nimero de observactes) desta regressao
auxiliar segue umadistribuicdo x? com p graus de liberdade, onde p é o niimero
de coeficientes estimados na regresséo auxiliar.

Detalhamento do Teste LM (Breusch e Godfrey) para
Autocorrelagéo

Este teste acomoda casos mais gerais para a verificagdo de autocorrelacéo,
como, por exemplo, modelos com variavel endégena defasada (ao contrério dos
testes Durbin-Watson e Q de Lijung e Box) e autocorrelagdo de ordem superior
aum, ou até de errosdo tipo médiamovel. Este teste também derivado principio
domultiplicador de Lagrange (Madalla, 1996).

Testa-se a hipo6tese nula de inexisténcia de correlacdo dos erros de ordem p
por meio daregressao dosresiduosde[3]; por exemplo, em funcdo destesresiduos
defasados 1 até p periodos e todas as variaveis explicativas do model 0. nR? desta
regressio segue, como acima, uma distribuicdo x?> com p graus de liberdade,
onde p é a ordem de autocorrelacdo suposta.

EscoLHA DA AMOSTRA

A escolha da amostra levou em conta as acles pertencentes ao IBOVESPA
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referentes ao periodo de janeiro 1996 adezembro de 1998. A escolhadas acBes se
deve a0 uso dagquel as agBes maisimportantes no mercado acionério brasileiro em
termos de liquidez. Ac¢des menos liquidas ndo sdo transacionadas com freqiiéncia,
o que dificulta a andlise do comportamento diario. Escolhemos certa perda de
generalidade dos resultados ao ndo escolher todas as agdes transacionadas na
BOVESPA, em troca de evitar dificuldades com pregos inexistentes ao longo do
tempo, bem como o curto periodo de vigénciaem relacéo ao periodo amostral. Por
isso, das acOes pertencentes ao IBOVESPA retiramos as seguintes acoes:
ELETROPAULO PN (que estreou no pregéo em 31/3/98), GERASUL ON (1/6/
98), TELESP Cel. PNB (18/5/98), Geradora Tieté PN (26/7/99), Geradora
Paranapanema PN (26/7/99), Transmissdo PN (26/7/99) e TELESP PN (21/9/98).
A escolha do periodo se deve a0 interesse do comportamento das acBes apos o
periodo do Real, com claraestabilidade de precos, sem tambémincluir asmudancas
de regime cambial de janeiro de 1999, que muito certamente geraram quebras
estruturais no processo gerador dos retornos.

Seguimos Mayers e Rumsey (apud Vieira e Procianoy, 1998) e calculamos o
retorno no periodo t como adiferenca dos log dos precos de fechamentos no dia
t et-1, ou o Ultimo periodo anterior em que aagdo foi transacionada, sejadevido
afins-de-semana, feriados, ou anéo transacdo da acéo. Como escol hemos apenas
asacbesdo IBOVESPA, que, por construcdo sdo as mais liquidas do mercado, o
nimero de vezes em que o Ultimo ocorre é pequeno.

Resultados Empiricos

Os resultados sf0 apresentados nas Tabelas 1 e 2. Decidimos apresentar tabelas
resumidas, pois estamostrabal hando com 38 acdes. Os resultados compl etos estéo
disponiveiscom osautores. Em todas as agfes ostestes de normalidade dosresiduos
deJarque-Berargieitaram tal hipdtese. Assim, todos ostestes apresentados passam
ater justificativa apenas assintética, como mencionado acima. Observe-se que 0s
testes empregados s&o rel ativamente robustos nesta ndo-normal idade dos residuos,
como mostra Greene (1996) e, principalmente, White (1980). Na Tabela 1
apresentamos os sinais dos efeitos dia-da-semanaeferiado e termos autoregressivos
para aqueles coeficientes significativos até 10%. O modelo citado refere-se aos
ultimos estimados, ou sgja, [3] se ndo ha autocorrelagdo ou heteroscedasticidade
nos model os, [4] se haheteroscedasticidade, e[ 3] e[4] com matrizesde variancia-
covariancia dos parémetros gjustados para autocorrelacdo e autocorrelacéo e
heteroscedasti cidade, respectivamente, se houve apenas autocorrelacdo ou se em
[4] os testes indicaram a presenca de autocorrelaco e/ou heteroscedasticidade
apos a correcdo (inclusdo de Ryi.12).
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Tabela 1: Sinais e Significancia dos Efeitos Dia-da-Semana, Feriado e
Termos Autorregressivos

Acdes\Coef. Constante | Segunda | Ter¢a| Quinta | Sexta | Véspera| Ap6s | Ret(t-1) | Ret(t-1)2 (a) | Testes Corregéo
Espec.(b) (c)

Aracruz Pnb - AC/HET

Banespa Pn + + HET HET
Bradesco Pn - + + + + HET HET
Brahma Pn + + HET HET
Brasil On HET/AC HET
Brasil Pn + AC HET/AC
Brasmotor + + HET HET
Celesc Pnb + + HET HET
Cemig On + HET HET
Cemig Pn + + HET HET/AC
Cesp Pn + HET HET
Copel Pnb + + HET HET
Copene Pna + HET HET
Copesul On + + - HET/AC | HET/AC
Duratex Pn + + HET HET
Eletrobras On + + + + HET HET
Eletrobras Pnb + + HET HET
Inepar Pn + + HET HET
Ipiranga Pet Pn - + HET HET
Itaubco Pn + + + + HET/AC HET
Itausa + + HET HET
Klabin Pn HET HET
Light On + HET HET
Paulo Fluz On + + HET/AC HET
Petrobras Pn + + HET HET
Petrobras-Br Pn + + + HET/AC HET
Sid.Naciona On + + + HET HET
Sid.Tubarao Pn + HET HET
SouzaCruz On HET/AC | HET/AC
Telepar Pn + HET HET
Telerj Pn HET HET
Telebras 31 Ron + HET HET
Telebras 41 Rpn + HET HET
Telesp On + + + HET HET/AC
Usiminas Pna - + + + HET HET
Votorantim Pn - HET/AC | HET/AC
Vale Rio Doce Pna + HET HET
White Martins On + + HET HET

Fonte: célculos dos autores.

Notas: se p< 0,10: apresenta-se 0 sinal do coeficiente; se p > 0,10: deixa-se em branco, onde p é
o valor-p do teste. (a) incluido apos teste de heteroscedasticidade de White na equacao [3]; (b)
indica a presenca de heteroscedasticidade e/ou autocorrelagdo na equagéo [3]; (c) correcdo na
matriz de variancia-covarianciada equagao [4] apos testes de especificagdo. HET: indicauso da
correcdo de White namatriz de variancia-covarianciados coeficientes para heteroscedasti cidade;
HET/AC: indicauso dacorrecdo de Newey-West para heteroscedasti cidade e autocorrel agéo.
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Vemos que para a quase totalidade das acbes foi identificada
heteroscedasti cidade nosresiduos e, em umaminoria, autocorrel agdo dos residuos
de segunda ordem. Toda a agdo que teve regjeitado o teste de especificacdo de
homoscedasti cidade na equacéo [3], teve reestimado seu modelo empirico por
meio da equacdo [4]. Em poucos casos 0 termo autoregressivo quadratico foi
significativo; namaioriadas vezes, ndo acomodou total mente a heterogeneidade
das variancias. Todavia decidiu-se manté-lo, pois o grau de heterogeneidade
diminuiu perceptivelmente; em poucas vezes, 0 teste conjunto de significancia
indicava que 0s termos autoregressivos deveriam ser retirados.

O termo autorregressivo foi significativo em aproximadamente metade dos ativos
estudados, sendo as estimativas do coeficiente entre 0,10 e 0,20. I sto indicapouca
persisténcia de mudangas dos pregos, visto que, passados dois periodos, um
crescimento do retorno do ativo em 1% se reflete em apenas 0,01 a 0,04% sobre
o retorno dois periodos afrente. Os R? séo baixos, indicando uma preponderancia
do termo al eat6rio sobre o comportamento dos retornos das agfes estudadas no
periodo em apreciagao.

Observando os resultados de testes conjuntos dos termos autoregressivos na
Tabela2, osresultados daimportanciadostermaos autoregressivos sdo confirmados.
Concluimos entéo que a evidéncia em relacdo a hipdtese de eficiéncia fraca
(autocorrelacdo dos retornos) é mista, sendo rejeitada em metade dos casos;
mesmo assim, a parte explicada dos retornos é relativamente baixa, dado o
coeficiente de determinagéo observado.

Quanto ao efeito dia-da-semana, na Tabela 1 verificamos que terca-feira € o
dia de retornos mais diferenciados em relacéo a quarta-feira. N&o parece que 0s
retornos de quarta (na constante) e segunda séo, em média, diferentes de zero e
diferentesentresi. O efeito sexta-feirafoi verificado como positivo, para poucas
acOes também (apenas 9). Estes resultados s@o diferentes dos obtidos
anteriormente naliteratura e listados no Quadro 1.

Por outro lado, a quinta-feira aparece como um dia de baixas em relagéo a
quarta-feira (e segunda), embora em poucas agdes. Poder-se-ia associar isso ao
popularmente conhecido dia do boato em Brasilia, mas 0 baixo nimero de agdes
com este efeito indica pouca validade desta conjectura. O maior destagque entre
os dias da semana é visto na terga-feira, onde metade das agoes teve retornos
maiores que a segunda-feira, na média. Dentro de uma interpretacéo politica
dos resultados, poder-se-ia associar este retorno positivo diferenciado naterca-
feira como um efeito Brasilia, pois terca-feira € o dia associado com efetiva
participac&o parlamentar no Congresso Nacional.
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Tabela 2: Testes Conjuntos (Joint Test) dos Coeficientes

AcOes\Coef.

Efeitodia
da-semana

@

Efeito
Feriado

Variaveis
Autor r) vas
C

Todos os coef.
Excetoa
constante

Aracruz Pnb

(b)

* Kk

* Kk

Banespa Pn

**

Bradesco Pn

BrahmaPn

Brasil On

Brasil Pn

Brasmotor

Celesc Pnb

CemigOn

CemigPn

Cesp Pn

Copel Pnb

Copene Pna

Copesul On

Duratex Pn

Eletrobras On

Eletrobras Pnb

Inepar Pn

Ipiranga Pet Pn

Itaubco Pn

Itausa

Klabin Pn

Light On

Paulo Fluz On

Petrobras Pn

Petrobras-Br Pn

Sid.Naciona On

Sid.Tubarao Pn

**k

Souza Cruz On

Telepar Pn

Telerj Pn

Telebras 31 Ron

Telebras 41 Rpn

Telesp On

Usiminas Pna

Votorantim Pn

VaeRio DocePna

White Martins On

* Kk

*kk

* Kk

Notas: sep< 0,01: ***; s20,01<p<0,05: **; s20,05<p<0,10: *, onde p éo valor p do teste bicaudal .
Ostestes baseados naequacao [4] ou [3] com matriz de variancia-covarianciaindicadanaTabela 1.

() My By = B, = B, = B, = 0 naequagéo [4]

(b) Hy: B = B, = 0 naequacso [4];

(© Hy: B7 = [38 =0naequagdo [4] ou B7 =0 naequacdo [3] se ndo hAHET/AC;

(d) Hy: B, = -..=Bg = 0.
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Observando os resultados dos testes de hipoétese conjunta de que todos os dias
da semana tém coeficientes iguais a zero na Tabela 2, aimportancia do dia da
semana para gjudar a prever os retornos (incluindo a constante, que se refere a
quarta-feira) € confirmada para mais da metade das acbes (24 em 38 acbes),
como em outros trabalhos. Mas note que existe um diferencia dos resultados
obtidos em comparacdo aos da literatura nacional e internacional, que indica a
existéncia, basicamente, de um efeito segunda-feira. Nossos resultados indicam
um diferencial de retornos, em média, de terca-feira.

Passando, por ultimo, paraaandlise dos resultados referentes ao efeito feriado,
identificamos poucas agfes em que 0s retornos nas vésperas e apoés feriados sdo
diferenciados em relagao aos outros tipos de dias de preg&o. Nas poucas agdes
em quetal efeito foi verificado, estes sdo positivos. Em nenhuma agéo ambos 0s
pregdes antes e depois de feriados so individualmente diferenciados. E para 29
acOes, baseados nos resultados apresentados na Tabela 2, ndo podemosrejeitar a
hip6tese de que nem avésperanem o dia apos um feriado possuem retornos, em
média, diferenciados dos outros dias de operagdo da BOVESPA.

CoONCLUSOES

O objetivo deste artigo foi apresentar evidéncias adicionais sobre as diferentes
formas da hipotese de eficiénciafracano mercado brasileiro de agles, a saber, a
previsibilidade de retornos baseados nos retornos passados, e patamares de
retornos diferenciados por caracteristicas de dias de pregéo (dia da semana e
préximos a feriados). Nossa proposta de estudo busca acompanhar um método
de especificacdo de um model o empirico, cujas hipbteses sobre o termo aleatdrio
sejam estudadas e ndo apenas tomadas como verdadeiras;, em particular,
heteroscedasticidade e/ou autocorrelagdo, e normalidade dos residuos, além da
formafuncional, com o uso deinstrumental econométrico moderno. Tal abordagem
€quaseinexistente naliteraturade finangas nacionais, principalmente emrevistas
de administragéo.

Verificamos que para aproximadamente metade das agdes estudadas 0 passado
dos retornos auxilia na previsao dos retornos das agdes do IBOVESPA, embora
a parte da variabilidade dos retornos, explicada pelos termos autoregressivos,
seja bem pequena. Verificamos, também, que existe efeito dia-da-semana em
aproximadamente metade das ac¢Bes estudadas, sendo o dia mais diferenciado,
em termos de retornos médios, aterca-feira, ao que apelidamos efeito Brasilia.
Por outro lado, vésperas e dias seguintes a feriados possuem retornos médios
diferenciados para uma pequena minoria de ativos apenas.
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Em suma, todas as a¢Bes do indice IBOVESPA estudadas, exceto Brasil Pn,
I piranga Pet Pn e Souza Cruz On, apresentam algum tipo de violagdo da hipétese
deeficiénciafracano mercado de agdes, sejaeladevidaao efeito dia-da-semana,
efeito feriado ou termos autoregressivos, com base nos resultados obtidos neste

trabalho.
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