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Resumo

Os achados desse trabalho identificaram que os indices IMOB, IFNC, IMAT e UTIL sé&o
condizentes com a Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) forma fraca, e os indices
INDX, ICON, IMOB, IFNC, IMAT e UTIL sdo condizentes com a HME forma semiforte.
Os indices IEE, INDX e ICON contradizem a HME em sua forma fraca, pois ndo seguem
um passeio aleatdrio. Além disso, o indice |EE também retornou resultados desfavoréaveis
HME em sua forma semiforte, pois atestou a presenca de anormalidade nos padrées médios
de retornos durante os dias da semana e também o efeito fim de semana. Assumiu-se como
objetivo: analisar a HME proposta por Fama (1970 e 1991) em suas formas fraca e semiforte
em todos os indices setoriais da B3. O estudo inova por utilizar as séries temporais das
cotacOes desde a sua data de inauguracdo até ano completo mais recente ? 2018, o que ndo
havia sido feito anteriormente na literatura empirica nacional. Como arcabouco
metodologico, utilizou-se o teste de raiz unitaria ADF aumentado (onde investigou-se o
random walk) e testes de eventos ? ocorréncias de anomalias de caendério (onde
Investigou-se o efeito fim de semana).
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Resumo: os achados desse trabalho identificaram que os indices IMOB, IFNC, IMAT e UTIL
sdo condizentes com a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) forma fraca, e os indices
INDX, ICON, IMOB, IFNC, IMAT e UTIL s&o condizentes com a HME forma semiforte. Os
indices IEE, INDX e ICON contradizem a HME em sua forma fraca, pois ndo seguem um
passeio aleatorio. Além disso, o indice IEE também retornou resultados desfavoraveis HME
em sua forma semiforte, pois atestou a presenca de anormalidade nos padrbes médios de
retornos durante os dias da semana e também o efeito fim de semana. Assumiu-se como
objetivo: analisar a HME proposta por Fama (1970 e 1991) em suas formas fraca e semiforte
em todos os indices setoriais da B3. O estudo inova por utilizar as séries temporais das cotacoes
desde a sua data de inauguracdo até ano completo mais recente — 2018, o que nao havia sido
feito anteriormente na literatura empirica nacional. Como arcabouco metodoldgico, utilizou-se
o teste de raiz unitaria ADF aumentado (onde investigou-se o random walk) e testes de eventos
— ocorréncias de anomalias de calendéario (onde investigou-se o efeito fim de semana).

Palavras-chave: Hipotese dos Mercados Eficientes; Passeio Aleatorio; Anomalias de
Calendério; Efeito Fim de Semana.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, existem dois paradigmas predominantes no campo das finangas: o da moderna
teoria (desenvolvido a partir da década de 1950) e o das financas comportamentais
(desenvolvido a partir da década de 1970).

Primeiro apresenta-se os principais trabalhos da moderna teoria de finangas: a Teoria do
Portfdlio publicada por Markowitz (1952), considerado o estudo que inaugurou esse paradigma
das financas, e que consiste na utilizacdo de modelos estatisticos baseados no bindmio risco-
retorno para a composicao de um portfélio eficiente de ativos. Mais tarde, os estudos de
Modigliani e Miller (1958; 1961 e 1963) vieram tratar sobre a irrelevancia da estrutura de
capital da empresa em seu valor de mercado, e sobre os beneficios do endividamento com
capital de terceiros na potencializagcdo dos lucros da empresa, respectivamente. Depois 0s
estudos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram os fundamentos do
Capital Asset Pricing Model (CAPM), um modelo para estimagdo do custo de oportunidade do
capital proprio. E o trabalho de Eugene Fama (1970 e 1991), que apresentou a Hipotese dos
Mercados Eficientes (HME), que define que um ativo financeiro reflete todas as informagdes
relevantes disponiveis no mercado, e segue um random walk (passeio aleatorio) — o que
inviabiliza a possibiliza de obtencéo de qualquer retorno anormal por parte do investidor. Esta
ultima teoria, € a mais relevante para os objetivos (apresentados posteriormente) deste estudo.

A HME possui como base a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), que sugere que todos 0s
investidores sdo plenamente racionais, possuem expectativas homogéneas e o mesmo nivel
informacional sobre o mercado, tais fatos eliminam quaisquer possibilidades de obtencdo de
retornos anormais (superiores aos riscos incorridos).

Fama (1970 e 1991) sugere que existem trés formas de eficiéncia informacional:

e 19 a eficiéncia fraca — onde nenhum investidor consegue obter retornos anormais
utilizando precos passados como base de suas andlises, ou seja, as informacgdes do
passado ndo sdo relevantes para a obtencdo de retornos extraordinarios (mais tarde o
autor sugeriu uma nova denominagao: “previsibilidade de retornos passados”);

o 29 a eficiéncia semiforte — onde nenhum investidor consegue obter retornos anormais
tendo como base os precos passados e também qualquer outra informacao publicamente
disponivel, pois qualquer nova informacéo é rapidamente incorporada aos pre¢os dos
ativos (mais tarde o autor sugeriu uma nova denominagéo: “estudos de eventos”);

e 39 eficiéncia forte — nenhum investidor consegue obter retornos anormais utilizando
como base para suas analises quaisquer informacGes, até mesmo as consideradas
confidenciais, que ndo sdo de conhecimento do publico (mais tarde o autor sugeriu uma
nova denominagao: “testes de informagao privada”).

O contraponto da moderna teoria sdo as financas comportamentais. Estas por sua vez sugerem
que desvios psicoldgicos interferem no processo de tomada de decisdo dos agentes no mercado,
ou seja, a racionalidade é limitada — e isso fragiliza as proposi¢des da HME.

Os fundamentos das finangas comportamentais remontam aos trabalhos de Amos Tversky e
Daniel Kahneman (1974; 1979 e 1992), o primeiro estudo apresenta a Teoria do Prospecto,
onde os autores criticam a TUE por ser um modelo pouco adequado para descrever as decisdes
tomadas sob riscos, eles testaram a TUE a partir de uma serie de questdes, e obtiveram varios
resultados que sdo inconsistentes com os principios de tal teoria. No segundo estudo, 0s autores
apresentaram heuristicas e vieses que simplificam o processo de tomada de decisdo sob risco,
gue também contradizem os principios da TUE, ou seja, contradizem a ideia de que o ser
humano age de forma plenamente racional.
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Shefrin e Statman (2000) argumentam que as violacdes da HME em sua forma semiforte, ou
seja — referentes a eventos — podem ser consideradas anomalias de mercado.

Mais especificamente em relacdo as anomalias de mercado, elas podem ser classificadas em
basicamente trés tipos: 1°) anomalias de calendario; 2°) anomalias fundamentais (ou de valor);
39) técnicas (BRUNI e FAMA, 1998). Neste estudo, concentra-se naquele primeiro tipo, que
pode ser compreendido a partir de padrGes temporais apresentados por algum ativo, como
retornos mais baixos ou mais altos em determinados dias da semana, ou em alguma semana, ou
em algum més do ano, se comparados com 0s demais periodos.

Entre as principais anomalias de calendario, destaca-se o “efeito dia da semana” — que diz
respeito aos retornos diarios de ativos de risco serem diferentes ao longo dos dias da semana,
como por exemplo, uma tendéncia de um retorno menor nas segundas-feiras (ou nos dias
iniciais da semana) se comparados com os outros dias (sobretudo os Ultimos dias da semana),
isso também é conhecido como “efeito fim de semana”.

Nesse contexto, existem questionamentos sobre o comportamento dos mercados de capitais,
eles se comportam de acordo com a hipétese dos mercados eficientes (HME) (seguindo um
passeio aleatério em todos os niveis de eficiéncia), ou se comportam de uma forma néo
plenamente eficiente e sdo afetados por decisbes oriundas da racionalidade limitada dos
agentes, como supde as finangas comportamentais (resultando em anomalias).

Sdo varios os estudos que investigam a eficiéncia informacional (em sua forma fraca e/ou
semiforte). No contexto internacional, destaca-se o trabalho de Ross (2002), que por meio de
testes empiricos mostrou uma correlacdo serial quase nula para o mercado de capitais norte-
americano, e isso favorece o argumento a favor da forma fraca da HME. Também, destaca-se
os trabalhos de (FRENCH, 1980; THALER, 1987; KAMARA, 1997), que por meio de estudos
de eventos, utilizaram dados das décadas de 1980 e 1990, e identificaram a ocorréncia de
anomalias de calendério, sobretudo o efeito fim de semana no mercado norte-americano (o que
fornece argumento contrario a HME em sua forma semiforte). Isso foi confirmado através do
trabalho de Olson et al (2015), que por sua vez, demonstrou que diversos estudos apresentaram
argumentos contrarios a HME em sua forma semiforte.

Os autores Morey e Rosenberg (2012) sugerem que no longo prazo as anomalias de calendério
tendem a desaparecer. Ja o trabalho de Doyle e Chen (2009), por sua vez, sugere que as
anomalias de calendéario se encontram em um permanente fluxo, ou seja, podem ocorrer em
determinados momentos e em outros nao.

No contexto nacional, destaca-se o estudo de Muniz (1980), onde o autor identificou a forma
fraca de eficiéncia no mercado de capitais brasileiro utilizando dados dos anos 1980 no
entretanto, limitou sua amostra em apenas algumas ac¢6es negociadas no pais. Ja o trabalho de
Salles (1991), por sua vez, rejeitou a hipotese da aleatoriedade de retornos, sinalizando que o
mercado ndo é eficiente em sua forma fraca, ou seja, ha possibilidade de previsibilidade de
retornos passados.

No que tange aos estudos de eventos, ou seja, analise da eficiéncia de mercado em sua forma
semiforte, destaca-se o trabalho de Lemgruber et al (1988), que por meio da investigacdo da
existéncia de anomalias de calendario, mais especificamente o efeito fim de semana, verificou
a ocorréncia do efeito anémalo. O trabalho de Da Costa Jr. (1990), utilizando dados dos anos
1980 e o indice IBOV, atesta a ocorréncia do efeito fim de semana. Fajardo e Pereira (2008)
sugerem que as anomalias de calendario, como os efeitos dia da semana, ndo séo verificados
com constancia, ou seja, talvez em analises que utilizem de curto prazo, os efeitos anémalos
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ndo sejam verificados. De modo que, tais trabalhos ndo corroboram com a HME em sua forma
semiforte.

Apesar de serem varios 0s estudos brasileiros, as lacunas empiricas persistem. Nao foram
identificados estudos que utilizem como escopo de analise todos os indices setoriais da B3, e
que utilizem o horizonte temporal que se estende desde a data de inauguracdo de cada indice
até o presente ano — 2018. O que € proposto neste trabalho. Desta forma, assumiu-se 0s
seguintes objetivos:

e 19 verificar a eficiéncia informacional em sua forma fraca. Para tanto, utiliza-se
testes de raiz unitaria, pois uma série ndo estacionaria segue um passeio aleatério — o
que é uma condi¢do necesséria para a verificacdo da HME em sua forma fraca;

e 29 verificar a eficiéncia informacional em sua forma semiforte. Para tanto,
investiga-se a ocorréncia da anomalia de calendario “efeito fim de semana”, pois esta
configura-se como uma violagdo da HME forma semiforte. Utiliza-se testes de média
ndo-paramétricos.

Com isso, 0 estudo inova por avancar metodologicamente e teoricamente com os estudos sobre
a eficiéncia informacional do mercado de capitais brasileiro, contribuindo para a expanséo do
conhecimento sobre a temaética, o que também é til para diversos agentes do mercado no seu
processo de tomada de decisao.

Por fim, o trabalho foi estruturado em cinco se¢des: 1°) introducgéo; 2°) reviséo de literatura; 3°)
abordagem metodoldgica; 4°) analise dos resultados; 5°) consideracgdes finais.

2. REVISAO DE LITERATURA
a. AHIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES

Eugene Fama (1970) foi o autor que formalizou a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME),
que por sua vez, tem sua pedra angular na afirmativa de que o preco de um ativo reflete
informacd@es disponiveis sobre a organizacdo, e que segue um random walk (passeio aleatério),
impossibilitando qualquer tipo de ganho anormal por parte dos investidores, ou seja, retornos
superiores ao ajustado ao risco de determinado ativo.

Ainda, a HME matematizada por Fama (1970), teve seu conceito inicial proposto por Bachelier
(1900), evidenciado na forma do random walk dos precos dos ativos. E também influenciada
pela Teoria da Utilidade Esperada (TUE), que sugere que todos os investidores sao plenamente
racionais, possuem expectativas homogéneas e 0 mesmo nivel informacional sobre o mercado,
impossibilitando quaisquer possibilidades de obtencdo de retornos anormais (superiores aos
riscos incorridos).

Fama (1970 e 1991), sugeriu trés condi¢cdes para investigar a eficiéncia dos mercados: 1°)
inexisténcia de custos de transacao; 2°) toda informacdo deve estar disponivel a custo zero para
todos os participantes do mercado; 3°) todos os participantes do mercado devem concordar
quanto ao nivel de preco dos ativos presentes, e futuros (ou seja, deve haver expectativas
homogéneas). O autor ressalta, no entanto, que tais condi¢fes sdo suficientes, mas nédo
integralmente necessarias para a eficiéncia dos mercados.

Por isso, ele expde a existéncia de trés formas de eficiéncia de mercado. Tais formas se diferem
devido a velocidade na qual as informac6es disponiveis afetam o preco de um ativo: a eficiéncia
fraca — onde nenhum investidor consegue obter retornos anormais utilizando precos passados
como base de suas analises, ou seja, as informagfes do passado ndo sdo relevantes para a
obtencdo de retornos extraordinarios (mais tarde o autor sugeriu uma nova denominacao:
“previsibilidade de retornos passados™), a eficiéncia semiforte — onde nenhum investidor
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consegue obter retornos anormais tendo como base 0s precos passados e também qualquer outra
informagdo publicamente disponivel, pois qualquer nova informacdo é rapidamente
incorporada aos precos dos ativos (mais tarde o autor sugeriu uma nova denominagao: “estudos
de eventos”) e a eficiéncia forte — nenhum investidor consegue obter retornos anormais
utilizando como base para suas analises quaisquer informacdes, até mesmo as consideradas
confidenciais, que ndo sdo de conhecimento do publico (mais tarde o autor sugeriu uma nova
denominacao: “testes de informacao privada”).

Existem testes para captar o grau de eficiéncia de mercado, para a forma fraca — os testes de
raiz unitaria conseguem demonstrar se uma série é estacionaria ou ndo, caso a seja comprovada
a nao estacionariedade, ela segue um random walk (passeio aleatdrio), o que € uma evidéncia a
favor da HME. Para a forma semiforte — tem-se os testes de eventos, como a investigacdo da
ocorréncia de anomalias de mercado, como as de calendéario, que se verificadas, representam
uma violacdo na HME.

b. FINANCAS COMPORTAMENTAIS E ANOMALIAS DE MERCADO

O contraponto da moderna teoria sdo as finangas comportamentais, que sugerem que desvios
psicoldgicos interferem no processo de tomada de decisdo dos agentes no mercado, ou seja,
afirma que a racionalidade € limitada — e isso fragiliza as proposi¢des da HME. Alguns dos
principais autores dessa linha sdo: Kahneman e Tversky (1974; 1979 e 1992), Gibbons e Hess
(1981), Keim e Stambaugh (1984), Shefrin e Statman (1985), Lintner (1998), Olsen (1998),
Koening (1999), Shleifer (2000), Shiller (2003).

Os autores que fundamentaram as finangas comportamentais sdo Amos Tversky e Daniel
Kahneman (1974; 1979), por meio da Teoria do Prospecto, um contraponto direto as
proposicdes da TUE. E pela apresentacdo de diversas heuristicas e vieses que simplificam o
processo de tomada de deciséo sob risco, novamente, isso contradiz proposi¢oes da TUE.

O comportamento ndo plenamente racional dos agentes de mercado, pode levar a ocorréncia de
anomalias. Segundo Brav e Healton (2002), as anomalias ho mercado financeiro podem ser
caracterizadas como padrdes de comportamento de precos que séo inconsistentes com o que
propde a HME (o passeio aleatorio).

De acordo com Bruni e Faméa (1988), as anomalias de mercado podem ser classificadas em
basicamente trés tipos: 1°) anomalias de calendéario; 2°) anomalias fundamentais (também
denominadas de anomalias de valor); 3°) anomalias técnicas. Neste estudo, concentra-se nas
anomalias do tipo calendario.

De acordo com Lo e MacKinlay (1988), anomalias de calendario caracterizam-se por padrdes
temporais no qual o retorno médio de determinado ativo ser mais elevado ou mais baixo em
determinados periodos especificos, como dias da semana, meses do ano, entre outros.

Assim, as anomalias de calendario podem ser caracterizadas por meio de padrdes temporais que
afetam o comportamento de determinado ativo. Nesse contexto, tem-se o chamado “efeito dia
da semana”, que diz respeito aos retornos didrios de ativos de risco serem diferentes ao longo
dos dias da semana, um exemplo disso € representado por uma tendéncia de retornos inferiores
segundas-feiras se comparados com os demais dias, o que também ¢é conhecido como “efeito
fim de semana” ou “efeito segunda-feira”.

De acordo com Thaler (1987), o efeito fim de semana esta relacionado ao fato das empresas
deixarem para divulgar informagdes, sobretudo as ruins, ap6s o termino do horério de
negociacao dos ativos na sexta-feira. Deste modo, tais informac6es so seriam refletidas no preco
na segunda-feira.
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3. ABORDAGEM METODOLOGICA
a. Dados

Utilizou-se dados secundarios referentes as cotacGes diarias historicas de todos os indices
setoriais da B3, coletados na Economatica. As séries temporais aplicadas neste estudo,
representam um fator que o distingue dos demais, pois iniciam-se na data de inauguragéo do

indice, e vao até o dia 25/05/2018.

O seguinte Quadro 1 apresenta um resumo das informagdes sobre os dados.

Quadro 1: indices Setoriais da B3.

Indice Sigla Zgg'ggo de Descricéo

E]r?elfgia EM‘E;E&BOVESPA IEE gg;géggig 1 Mede o desempenho do setor de energia elétrica.

:Eg:f;ri:M&FBOVESPA INDX 22;8;;5822 | Avalia 0 desempenho das ag¢bes do setor industrial.

Iindice BM&FBOVESPA 28/12/2006 a | Mede o desempenho das acfes dos setores de consumo
ICON P o

Consumo 25/05/2018 | ciclico e ndo-ciclico.

indice  BM&FBOVESPA IMOB 28/12/2007 a | Composto pelas empresas mais representativas e mais

Imobiliario 25/05/2018 | liquidas deste setor imobiliario.

indice BM&FBOVESPA IENC 30/12/2004 a | E composto pelas empresas mais representativas e mais

Financeiro 25/05/2018 | liquidas deste setor financeiro (bancos).

indice BM&FBOVESPA IMAT 02/01/2006 a | Constituido pelas empresas mais representativas e mais

Materiais Bésicos 25/05/2018 | liquidas deste setor.

indice BM&FBOVESPA UTIL 02/01/2006 a | Avalia o comportamento das acGes representativas do setor

Utilidade Pdblica 25/05/2018 | de utilidade publica.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para organizacao e modelagem dos dados,

12, respectivamente.

recorreu-se aos softwares Microsoft Excel e Stata

As cotacdes didrias historicas dos indices foram agrupadas e organizados por dia da semana, de
segunda-feira a sexta-feira, apds, calculou-se os retornos diarios por meio da Equacéo 1.

Rr = Ly (

Onde:

INDICET_4

INDICEET ) 1

e Retorno do INDICE no diat;
e |y =Logaritmo neperiano;
e t=diadasemana.

b. Modelagem Econométrica

1)

Para verificar a eficiéncia informacional em sua forma fraca, ou seja, se ndo ha possibilidade
de previsibilidade de retornos com dados passados, utiliza-se testes de raiz unitaria — neste
estudo, aplica-se o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Para verificar a eficiéncia informacional em sua forma semiforte, ou seja, se toda nova
informacdo é rapidamente incorporada aos precos dos ativos, ndo possibilitando retornos
anormais, utiliza-se a técnica de estudos de eventos — neste estudo, aplica-se testes de média
ndo paramétricos — teste Kruskal-Wallis (K-W) e teste Mann-Whitney (M-W).
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i. Teste de Raiz Unitaria — para verificar a forma fraca da HME

Segundo Guijarati (2009), em econometria de séries temporais, existe um tipo de tendéncia
conhecido como tendéncia estocastica. Neste, tem-se 0 modelo do passeio aleatdrio (random
walk).

O modelo de passeio aleatorio supde que a varidvel Y segue um processo estocéstico no qual o
seu valor hoje seja o seu valor de ontem somado de um processo de ruido branco, com média
zero e variancia o2.

O passeio aleatorio é um caso especial de um modelo AR(1), onde o coeficiente autoregressivo
@ ¢ igual a unidade. A seguinte Equacdo 2 demonstra o passeio aleatorio.

Yt =Yot Zf:o & (2

No processo AR(1) y; = @y, + e, com | @|< 1, onde y, = Y2,0';. De modo que no
processo AR(1), o efeito de um choque em &; na sequéncia {Y} decai suavemente com o passar
do tempo. Assim | @ | < 1, @ vai diminuindo conforme i aumenta, ou seja conforme o tempo
passa. Por sua vez, no passeio aleatério, um choque em ¢; afeta de forma permanente Y, de
modo que seu efeito ndo decai ao longo do tempo.

Em resumo, o teste de raiz unitéria consiste em um procedimento para a analise de processos
eventualmente caracterizados pela presenca do passeio aleatério. Como sintetiza a seguinte
Equacéo 3.

Yt =Ve-1t & (3)

Onde &; representa o erro estocastico de média zero, variancia o2 a constante, ndo
autocorrelacionado.

Assim, a Equacédo 3 evidéncia uma regressao de primeira ordem AR(1), pois o valor de Y no
instante t esta regredido contra o valor de Y no instante t-1. Caso o coeficiente de Y1 seja igual
a 1, 0 processo se caracteriza por possuir raiz unitaria, ou seja, revela que a série é nao
estacionéria.

Por fim, quando o coeficiente da Equacdo 3 tem pela menos uma raiz unitaria, a série €
caracterizada por possuir um passeio aleatério, ou seja, ela € ndo estacionaria.

ii. Teste Dickey e Fuller Aumentado (ADF)

Neste estudo, o procedimento utilizado para verificar a existéncia ou ndo de raiz unitaria nas
séries em analise, foi o teste Dickey e Fuller Aumentado (ADF). A seguinte Equacdo 4
representa 0 modelo considerado.

Yt =P V-1 T & (4)

Onde: € € o ruido branco. Testa-se Ho: p =1 contraa Ha: p < 1. Secaso | p|<1, y; € estacionario
e descrito como um processo AR(1). Se caso p = 1, y; € ndo estacionario e descrito como um
modelo de passeio aleatério. E relevante destacar que esse modelo pressupde a existéncia de
tendéncia, porém sem a existéncia do intercepto.

Quando considerado o modelo com intercepto, tem-se a seguinte Equacéo 5.
Ve =a+pye1té& ®)
Quando considerado o modelo com intercepto e tendéncia, tem-se a seguinte Equagéo 6.
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Ve =a+Pt+p.yiqte (6)

O teste ADF assume como objetivo, testar a existéncia de raiz unitaria em y, nas Equacdes (4),
(5) e (6), sob a hipdtese da ndo existéncia de autocorrelacdo nos residuos.

Quando subtrai-se y, das trés equacgdes descritas anteriormente, tem-se as seguintes novas
Equacdes (7), (8) e (9).

Ay, =vYeqt & (7)
Ay =a+yYe 1+ & (8)
Ayt = + ﬁt + th—l + gt (9)

Onde y = p— 1. De modo que, testar a hipdtese de que p — 1 seria 0 mesmo que testar a hipotese
de que y = 0. Contra a hip6tese alternativa de que y < 1. Para isso, utiliza-se a regressdo em
minimos quadrados ordinarios.

Por fim, o teste ADF assume as seguintes hipéteses:

e Ho: Existe pelo menos uma raiz unitiria dentro do circulo unitario (ndo
estacionariedade);
e Ha: N&o existem raizes unitérias dentro do circulo unitario (estacionariedade).

Como critério de aceitacdo ou rejeicdo da hipotese nula, tem-se o seguinte: rejeita-se Ho se a
estatistica do T do teste ADF for mais negativa do que a estatistica T dos valores criticos.

E relevante destacar que antes da aplicacio efetiva do teste ADF, faz-se necessario primeiro,
verificar qual o nimero de defasagens da série, 0 que pode ser feito atraveés dos Critério de
Informacéo de Akaike (AIC).

iii. Interpretacdo dos resultados do teste de raiz unitaria para testar a
HME em sua forma fraca

A HME em sua forma fraca, conforme exposto por Fama (1970 e 1991), pode ser compreendida
pelo fato de que os retornos de um ativo serem imprevisiveis em relacdo aos seus retornos
anteriores, ou outras variaveis passadas. De modo que, sdo considerados passeios aleatorios
(random walk), ou como sugere Eugene Fama: fair game. Conforme a Equacgéo 10 apresenta.

Ry = Apir = &t (10)

Onde: Rit representa o retorno de um ativo i no periodo t (medido como a diferenca entre 0s
logs dos pregos de fechamento, Ap;, = InPFit - InPFit.1. De modo que, a HEM em sua forma
fraca é verificada se as informacGes disponiveis até o periodo t-1 ndo forem relevantes no
auxilio da previsao de precos dos ativos no periodo t.

Quando uma série contém pelo menos uma raiz unitéria, ela é caracterizada como um processo
ndo estacionario, ou seja, que segue um passeio aleatério. A ndo estacionariedade de uma série
é uma condicdo necessaria para verificar se estamos na presenga de um mercado eficiente na
forma fraca.

Isso ocorre porque se a trajetoria do preco de determinado ativo é ndo estacionéaria, e choques
causam efeitos permanentes nessa trajetoria, implicando em novos pontos de equilibrio e que
retornos futuros sdo imprevisiveis se previstos com base no comportamento historico dos
pregos.

Assim, neste estudo serdo testadas as seguintes hipoteses para cada indice em analise:
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e Ho: Existe pelo menos uma raiz unitaria dentro do circulo unitario (ndo estacionariedade
e passeio aleatdrio) — o que representa uma evidéncia a favor da HME em sua forma
fraca;

e Ha: Ndo existem raizes unitarias dentro do circulo unitario (estacionariedade) — o que
representa uma evidéncia contraria a HME em sua forma fraca.

iv. Investigacdo da ocorréncia de anomalias de calendario (efeito fim de
semana) — para verificar a forma semiforte da HME

Antes da selecdo de qual teste seria mais adequado para a aplicagéo do estudo de eventos —
investigacdo da ocorréncia de anomalias de calendario (efeito fim de semana) — para verificar
a forma semiforte da HME, foi necessario identificar se as séries de dados seguiam ou ndo uma
distribuicdo normal. O que foi feito por meio do teste ndo paramétrico Kolmogorov—-Smirnov
(K-S), que retornou p-valores inferiores a 5% nos dias da semana, sugerindo que as séries
seguem uma distribuicdo ndo normal.

Deste modo, entende-se que os teste Kruskal-Wallis (K-W) e teste Mann-Whitney (M-W) séo
0s mais adequados para a analise. O teste K-W busca a primeira evidéncia de existéncia de
padrdes de retornos anormais nos indices em analise, e o teste M-W busca verificar a ocorréncia
do efeito fim de semana.

O teste K-W ¢é utilizado com o intuito de comparar as medianas de n amostras independentes.
Diferentemente da andlise de variancia classica, o teste K-W ndo exige que as amostras tenham
sido extraidas de populacbes de distribuicdo normal (STEVENSON, 2001; DOANE E
SEWARD, 2008). A seguinte Equacéo 11 demonstra o teste K-W.

12 c T?j

,] - 3(n—-1) (11)

n(n+1) j=1y7

Onde: n=nl +n2 + ... + nx; nj = n° de observagdes no grupo j; e Tj = soma dos postos
no grupo j.

Assim, para o teste K-W, assumiu-se as seguintes hipéteses:

e Ho: ndo ha padrdes anormais de retorno durante os dias da semana;
e Ha: hé padrdes anormais de retorno durante os dias da semana;

O teste M-W ¢ utilizado quando se busca saber se uma amostra/populacdo tende a possuir
valores superiores do que outra, ou se elas possuem medianas semelhantes. Entende-se que o
teste M-W demonstra-se ser uma interessante alternativa ao teste paramétrico para igualdade
de médias (o teste T). O teste M-W é apresentado na seguinte Equacéo 12.

7 = T1-T2 (12)

ni+n2+1
(TLl+TLZ) 12nin2

Onde: T1 e T2 = média dos postos e n = n° de observagdes.
Assim, para o teste M-W, assumiu-se as seguintes hipdteses:

e Ho: os retornos da segunda-feira ndo séo inferiores se comparados aos demais dias da
semana.

e Ha: os retornos da segunda-feira sdo inferiores se comparados aos demais dias da
semana.
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Destaca-se que tais hipdteses foram testadas de forma individual para cada dia da semana em
relagdo a segunda-feira.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
a. Teste ADF para verificar a HME em sua forma fraca

Antes da aplicacdo do teste Dickey e Fuller Aumentado (ADF), foi aplicado em cada indice em
analise o Critério de Informacdo de Akaike (AIC), para a sele¢cdo do numero adequado de
defasagens para cada série, como pode ser observado na seguinte Tabela 1.

Tabela 1: Resumo dos resultados do AIC.

Indice ‘ Sigla | Periodo de dados | N° de Observacdes ‘ Lags
indice
BM&FBOVESPA IEE g?jg;ﬁg?g a 5786 2
Energia Elétrica
indice
03/01/2000 a
BM&F_BOVESPA INDX 95/05/2018 4554 1
Industrial
indice
28/12/2006 a
BM&FBOVESPA ICON 25/05/2018 2817 1
Consumo
indice
28/12/2007 a
BM&EBQVESPA IMOB 25/05/2018 2570 2
Imobiliario
indice
30/12/2004 a
B_M&FBOVESPA IFNC 25/05/2018 3312 1
Financeiro
indice
BM&FBOVESPA IMAT 02/01/2006 a 3063 1
s 25/05/2018
Materlals Basicos
Indice 02/01/2006 a

BM&FBOVESPA UTIL 3145 1
Utilidade Publica

Fonte: Elaborado pelos autores.

25/05/2018

Apo0s a adequada selecdo do nimero de Lags de cada indice em andlise, pode-se passar para a
analise dos resultados do o teste ADF. Conforme pode ser observado a seguir na Tabela 2.

Tabela 2: Resultados do Teste ADF.

MacKinnon
indice approximate 1% 5% 10% Deciséo Classificacio
p-value for | Test Critical Critical Critical HO ¢
Z(t) Statistic | Value Value Value
Rejeita Contra HME forma
IEE 0.0605 3535  -3.96 341 312 HO fraca
Rejeita Contra HME forma
INDX" 0.099 3128 -3.96 341 3.12 HOa10% fraca
Rejeita Contra HME forma
ICON 0.0747 3251 -3.96 341 3.12 HOa10% fraca
Nao A favor da HME forma
IMOB  0.416 2333 -3.96 341 312 Rejeita HO fraca
Néo A favor da HME forma
IFNC 0.3904 238 -3.96 341 312 Rejeita HO fraca
Néo A favor da HME forma
IMAT  0.8815 1325 -3.96 3.41 312 Rejeita HO fraca
Néo A favor da HME forma
UTIL  0.1739 -2.866 -3.96 -3.41 -3.12 Rejeita HO fraca

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Em relac&o ao indice de Energia Elétrica (IEE), os resultados do teste ADF apontaram a rejeicao
da hipotese nula, ou seja, a série ndo possui pelo menos uma raiz unitéria dentro do circulo
unitario — estacionariedade. Pois retornou um p-valor de 6,05% e a estatistica do teste T (-3,535)
foi mais negativa do que a estatistica T do valor critico de 10% (-3,12). Esse resultado é
desfavoravel a HME em sua forma fraca, indicando que a série ndo segue um passeio aleatorio,
logo, ha possibilidade de previsdo de retornos com base em dados passados.

Para o Indice BM&FBOVESPA Industrial (INDX), os resultados do teste ADF apontaram a
rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de 10%, ou seja, ndo existem raizes dentro do circulo
unitario — estacionariedade. Pois retornou um p-valor de 9,96% e a estatistica do teste T (-3,128)
foi mais negativa do que a estatistica T do valor critico de 10% (-3,12). Esse resultado é
desfavoravel a HME em sua forma fraca, indicando que ha possibilidade de previsao de retornos
com base em dados passados.

Para o indice BM&FBOVESPA Consumo (ICON), os resultados do teste ADF apontaram a
rejeicao da hipdtese nula a um nivel de 10%, indicando que ndo existem raizes dentro do circulo
unitario — série estacionaria. O p-valor foi de 7,47% e a estatistica do teste T (-3,251) foi mais
negativa do que o valor critico de 10% (-3,12). Esse resultado é desfavoravel a HME em sua
forma fraca, e sugere que existe a possibilidade de previséo de retornos com base em dados
passados.

Em relacdo ao indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOB), os resultados do teste ADF
apontaram a ndo rejeicdo da hipdtese nula em todos os niveis criticos, a série é ndo estacionaria,
a estatistica do teste T (-2,333) foi menos negativa do que a estatistica do teste T nos valores
criticos de 1% (-3,96), 5% (-3,41) e 10% (-3,12), além disso, retornou um p-valor de 41,60%.
Isso indica que a série segue um passeio aleatorio, o que é favoravel a HME em sua forma fraca.

O indice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC), também demonstrou seguir um passeio
aleatdrio, sendo favoravel a HME em sua forma fraca. Pois o teste ADF apontou a ndo rejeicdo
da hipotese nula em todos os niveis criticos, a estatistica do teste T (-2.38) foi menos negativa
do que a estatistica do teste T nos valores criticos de 1% (-3,96), 5% (-3,41) e 10% (-3,12),
além disso, retornou um p-valor de 39,04%.

No que tange ao indice BM&FBOVESPA Materiais Basicos (IMAT), os resultados do teste
ADF apontaram a ndo rejeicdo da hipotese nula, ou seja, a série é ndo estacionaria — segue um
passeio aleatdrio. O p-valor foi de 88,15%, e a estatistica do teste T (-1,325) foi menos negativa
do que a estatistica do teste T nos valores criticos de de 1% (-3,96), 5% (-3,41) e 10% (-3,12).
O que é favoravel a HME em sua forma fraca.

O Indice BM&FBOVESPA Utilidade Publica (UTIL) também possui uma série ndo
estaciondria, que segue um passeio aleatorio. Os resultados do teste ADF apontaram um p-valor
de 17,39%, e a estatistica do teste T (-2,866) foi menos negativa do que a estatistica do teste T
nos valores criticos de 1% (-3,96), 5% (-3,41) e 10% (-3,12). Isso é favoravel a HME em sua
forma fraca.

Por fim, dos 7 indices setoriais da B3 que foram focos de analise neste estudo, trés apresentaram
evidéncias contrarias a HME em sua forma fraca (IEE, INDX e ICON), isso indica que para
tais, ha possibilidade de previsao de retornos com base em dados passados. J& os indices IMOB,
IFNC, IMAT e UTIL apresentam-se favoraveis a HME em sua forma fraca, ou seja, seguem
um passeio aleatério ou como assevera Fama (1970 e 1991), seguem um fair game. De modo
que, para tais séries, ndo ha possibilidade de previsdo de retornos utilizando somente dados
passados.

XLIT Encontro da ANPAD - EnNANPAD 2019
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b. Testes K-W e M-W para investigar a ocorréncia de anomalias de calendario
(efeito fim de semana) — verificar a HME em sua forma semiforte

Antes da aplicacdo dos testes especificos para identificacdo de possiveis anomalias de
calendario nos indices setoriais da B3, fez-se uma descri¢do dos retornos médios por dia da
semana. Conforme demonstra a seguinte Tabela 3.

Tabela 3: Retornos médios por dia da semana.

Indice Segunda Terca | Quarta | Quinta

IEE H 0.0001328 0.0015081 0.0001601

INDX -0.0001530 0.0006380 0.0010140

ICON 0.0005550 0.0000913

IMOB -0.0008783 -0.0005590 0.0000950
IFNC 0.0000364 -0.0008341

IMAT 0.0005050 0.0008697 0.0015338

uTIL 0.0003617 0.0002357 0.0010196

Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir dos resultados da Tabela 4, foi possivel observar uma predominancia de retornos
médios negativos (ou inferiores) nas segunda-feira se comparados aos demais retornos médios
dos demais dias da semana.

Entretanto, o indice INDX obteve a quinta-feira como o dia de menor retorno médio em relacéo
aos demais dias da semana, e os indices IMOB, IFNC obtiveram a terca-feira como o dia de
menor retorno médio em relacdo aos demais da semana. Do mesmo modo, observou-se que na
sexta-feira os retornos médios foram predominantemente positivos e superiores aos demais dias
da semana em quase todos os indices, a excecéo foi o indice IMOB, na qual a quinta-feira foi o
dia de maior retorno médio.

Ressalta-se que, os resultados da Tabela 4 sdo meramente descritivos e ndo podem ser utilizados
para a comprovagéo ou rejeicdo da HME em sua forma semiforte. Conforme exposto por Fama
(1991), a HME em sua forma semiforte deve ser analisada a partir do estudo de eventos, por
iSS0, prossegue-se com a analise aplicando modelos de comparagédo de média ndo paramétricos,
a saber, o teste Kruskal-Wallis (K-W) e o teste Mann-Whitney (M-W).

A partir disso, passe-se para a analise do teste Kruskal-Wallis (K-W) com o intuito de verificar
a hipdtese nula de que néo ha padrdes anormais de retorno durante os dias da semana nos indices
em analise. Os resultados sdo apresentados na seguinte Tabela 4.

Tabela 4: Resultados do teste K-W.

indice ) | P-valor | Resultado do teste

IEE 17,165 0,002 H& padrdes anormais de retornos.
INDX 5,026 0,285 N&o ha padrdes anormais de retorno.
ICON 2,064 0,724 N&o ha padrdes anormais de retorno.
IMOB 3,310 0,507 N&o ha padrdes anormais de retorno.
IFNC 2,971 0,563 N&o ha padrdes anormais de retorno.
IMAT 2,223 0,695 N&o ha padrdes anormais de retorno.
UTIL 1,926 0,749 N&o ha padrdes anormais de retorno.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados do teste K-W para o indice IEE, apontam a rejeicéo da hipdtese nula de que nao
ha padrdes anormais de retorno durante os dias da semana, com um p-valor a um nivel de 1%.
Para os demais indices, ndo se atestou a rejeicdo da hipotese nula de que ndo ha padrdes
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anormais de retorno durante os dias da semana, pois retornaram p-valores superiores ao nivel
de 5% de significancia.

Assim, os resultados do teste K-W demonstram que os indices setoriais da B3, exceto o indice
IEE, sdo condizentes com o que propde Fama (1970 e 1991), onde ndo hé& criacdo ou destruigdo
de valor durante a negociagédo dos ativos ao longo da semana, ha sim, uma redistribuicdo de
valor conforme o risco incorrido. Em relagdo ao indice IEE n&o se apresentar condizente com
0 que sugere Fama (1970 e 1991), isso pode estar relacionado com o fato de ser o indice que
possui a maior distribuicdo temporal (é o indice mais antigo da amostra analisada), mas para a
comprovacao disso, faz-se necessario a aplicacao de outras investigacdes que fogem do escopo
deste estudo — ficando como sugestéo para pesquisas futuras.

Prossegue-se agora com a aplicagdo do teste Mann-Whitney (M-W) com o intuito de verificar
a hipotese nula de que os retornos da segunda-feira ndo séo inferiores se comparados aos demais
dias da semana. Como apenas o indice IEE atestou a anormalidade dos retornos ao longo dos
dias da semana, somente ele foi considerado nesta avaliacdo. Dessa forma, os resultados sao
apresentados na seguinte Tabela 5.

Tabela 5: Resultados do teste M-W para o indice IEE.

Indices IEE

Comparacéo P-valor Deciséo
Segunda X Terc¢a-Feira 0,002 Aceita H1.
Segunda X Quarta-Feira 0,003 Aceita H1.
Segunda X Quinta-Feira 0,001 Aceita H1.
Segunda X Sexta-Feira 0,000 Aceita H1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados do teste M-W apontam, com um nivel de 1% de significancia estatistica (p-
valores inferiores a 5%), a rejeicdo da hipdtese nula de que os retornos da segunda-feira ndo
sdo inferiores se comparados aos demais dias da semana em todas as comparac@es realizadas.

Assim, conclui-se pela aceitacdo da existéncia da anomalia efeito fim de semana, onde 0s
retornos médios das segunda-feira apresentaram-se inferiores se comparados com os demais
dias da semana, consequentemente, entende-se haver uma violacdo na HME em sua forma
semiforte como foi proposto por Fama (1970 e 1991).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, tendo como escopo de andlise todos os indices setoriais da B3, assumiu-se 0s
objetivos:

e 19 verificar a eficiéncia informacional em sua forma fraca — que sugere que ndo ha
possibilidade de previsibilidade de retornos com dados passados.

e 29 verificar a eficiéncia informacional em sua forma semiforte — que sugere que
toda nova informagdo € rapidamente incorporada aos precos dos ativos, nao
possibilitando retornos anormais.

Por meio da aplicacao de testes de raiz unitaria (para testar a forma fraca da HME), e por meio
da aplicacdo da técnica de estudos de eventos — aplicagdo de testes de media ndo paramétricos
— com o intuito de investigar a ocorréncia de anormalidades nos retornos médios diarios dos
indices em analise (para testar a forma semiforte da HME), obteve-se como resultado a ndo
rejeicdo integral da HME conforme sugerida por Fama (1970 e 1991).
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Os achados demonstram que os indices IMOB, IFNC, IMAT e UTIL sdo condizentes com a
HME forma fraca, e os indices INDX, ICON, IMOB, IFNC, IMAT e UTIL sdo condizentes
com a HME forma semiforte.

Entretanto, os indices IEE, INDX e ICON contradizem a HME em sua forma fraca, pois ndo
seguem um passeio aleatorio, conforme sugerido por Fama (1970 e 1991). Além disso, o indice
IEE também retornou resultados desfavordveis HME em sua forma semiforte, pois atestou a
presenca de anormalidade nos padrdes médios de retornos durante os dias da semana e também
o efeito fim de semana, comprovados por meio dos testes ndo paramétricos Kruskal-Wallis (K-
W) e teste Mann-Whitney (M-W)

Por fim, entende-se que o trabalho contribuiu com a expansao do conhecimento sobre a temética
—metodologicamente e empiricamente — e também para a ampliacdo do escopo de anélise sobre
financas comportamentais aplicadas ao mercado de capitais brasileiro.

Deixa-se como sugestdo para pesquisas futuras, a replicacdo da metodologia deste trabalho com
um escopo mais amplo de indices da B3.
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