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RESUMO

A hipotese de eficiéncia dos mercados ¢ um dos principais pilares da moderna
teoria de finangas. A luz desta hipdtese, o comportamento aleatorio na variagdo dos
precos decorre da chegada de nova informagao ao mercado. Longe de ser consensual, a
literatura revela resultados susceptiveis de serem interpretados como pondo em causa a
hipotese de eficiéncia dos mercados.

Tendo por base o modelo de random walk dos precos, testou-se a hipdtese de
eficiéncia do mercado accionista Portugués. Para tal construiu-se uma amostra com as
cotacdes semanais de acgdes transaccionadas na Euronext Lisbon e pertencentes aos
segmentos ‘A - Large Caps’ e ‘B - Mid-Caps’, durante o periodo compreendido entre
Janeiro de 1997 e Margo de 2007. Os resultados do estudo demonstram, numa parte
significatica da amostra, que os pregos seguem um padrao de random walk — evidéncia
que ¢ interpretada como consistente com a hipdtese de eficiéncia dos mercados — e, na
restante parte, a presenca de indicios que sugerem alguma previsibilidade na varia¢ao
dos pregos — evidéncia cuja confirmagdo implicara a rejei¢do da hipotese de eficiéncia
dos mercados.

Conclui-se pela ndo rejeicdo da sua hipotese de eficiéncia informacional, apesar de
parte da evidéncia empirica apresentada poder ser interpretada como sugerindo a
presenga de indicios de potencial previsibilidade dos pregos no segmento accionista

mercado de capitais Portugués.
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1 INTRODUCAO

Um dos icones da moderna teoria de financas ¢ a hipotese de eficiéncia do
mercado. Com mais de um século de vida, este constructo teve o seu ber¢o na teoria do
random walk de Bachelier (1990), sendo mais tarde consolidada por Samuelson (1965)
e Benoit Mandelbrot (1963, 1966). Alguns anos depois, Fama (1970) sintetiza e
sistematiza a literatura teérica e empirica até a data, formulando o conceito de mercado
eficiente e propondo trés formas de eficiéncia informacional do mercado: fraca, semi-
forte e forte. Na revisdo da literatura realizada por Fama (1970, 1991) ¢ defendido que,
em geral, a hipotese de eficiéncia de mercado ¢ suportada em termos empiricos no

mercado Norte Americano.

Ao longo das ultimas décadas, sobretudo a partir dos anos 70 do século passado,
que o tema da hipotese de eficiéncia de mercado tem sido objecto de intenso debate
entre académicos e diversos participantes no mercado de capitais. De acordo com o
conceito de mercado eficiente é expectavel que o comportamento futuro dos pregos dos
activos financeiros seja aleatério, uma vez que estes evoluem na medida em que toda a
nova informag¢do divulgada no mercado ¢ incorporada total e instantaneamente nos
precos. Daqui decorre a implicagdo de que se devera observar uma correlacao
estatisticamente nao diferente de zero entre taxas de retorno presentes e passadas, ndo
sendo pois possivel prever o comportamento dos pregos futuros com base em
informacgdo histérica. E, mesmo que o fosse, o mercado ajustar-se-ia de forma
instantanea, anulando assim qualquer oportunidade de arbitragem.' Ainda assim, apesar
de em termos conceptuais a teoria ser aparentemente robusta, t€ém sido empiricamente

documentadas algumas regularidades que, aparentemente, constituem anomalias que

! Para uma abordagem teérica do principio da arbitragem na economia financeira ver Varian

(1987).
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por alguma razdo, ndo foram eliminadas através da actividade transaccional dos

arbitrageurs, na giria anglo-saxénica.’

Entre académicos e diferentes participantes no mercado, tem sido intensamente
debatida a hipotese da previsibilidade dos pregos, com resultados que muitas vezes
parecem pdr em causa o paradigma da eficiéncia de mercado. A nocdo de que os
mercados de capitais sdo eficientes, apesar de geralmente aceite, tem no entanto levado
um numero significativo de investigadores a procurar encontrar regularidades empiricas
em amostras de séries temporais de pregos. O interesse despertado por esta relevante
tematica da teoria financeira, levou inumeros autores a dedicar-se ao estudo da
aleatoriedade dos pregos e ao teste empirico da hipdtese de eficiéncia de mercado, a luz
da qual, quanto mais eficiente for um mercado, maior o nivel de aleatoriedade implicito
nas séries temporais dos precos dos activos financeiros nele transaccionados. Pese
embora a expressiva dimensdo desta literatura, ainda pouco se sabe relativamente ao

segmento accionista do mercado de capitais Portugués.

Instigado pela divergéncia de resultados e pela escassez de estudos que
investiguem a proposicdo da eficiéncia informacional na formacdo dos precos no
mercado accionista portugués, o estudo deste mercado torna-se potencialmente ainda
mais interessante se atendermos ao contexto actual de forte integracdo dos mercados e
movimentos de concentragdo das bolsas europeias, especificamente a inclusdo da BVLP

na Euronext e mais recentemente o processo de fusdo entre a Euronext e a NYSE.?

? Segundo o0 Webster’s New World Dictionary & Thesaurus «a person who engages in arbitrage».

3 A Euronext foi formada em 22 de Setembro de 2000, pela fusdo entre as Bolsas de Paris,
Bruxelas e Amesterddo. Mais tarde, juntam-se o mercado de derivados londrino (2002) e a Bolsa de
Valores de Lisboa e Porto (2006). Actualmente (desde o dia 4 de Abril de 2007) a NYSE Euronext agrega
seis mercados a contado em cinco paises (Bélgica, Franca, Holanda, Portugal e Estados Unidos da
América) e seis bolsas de derivados (Bélgica, Franca, Holanda, Portugal, Reino Unido e Estados Unidos

da América), sendo também lider mundial em admissdes, negociagdo de produtos a contado e derivados
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Tendo como objectivo primordial contribuir para o debate sobre a hipotese de
eficiéncia do mercado, o aspecto central do estudo desenvolvido consistiu no teste da
hipotese da aleatoriedade na formagao dos pregos no segmento accionista do mercado

de capitais Portugués.

A dissertacdo desenvolve-se ao longo de oito capitulos organizados da forma
seguinte: o capitulo segundo introduz o conceito de eficiéncia dos mercados do ponto de
vista informacional e o respectivo quadro teorico de base; o terceiro capitulo aborda a
formulacao da hipotese de eficiéncia dos mercados e enuncia os principais contributos
que estiveram na sua origem; o capitulo quarto apresenta uma revisdo da literatura
empirica existente; o capitulo quinto introduz algumas correntes alternativas presentes
na literatura da eficiéncia dos mercados; o capitulo sexto trata das questdes
metodologicas da investigacdo empirica realizada; o capitulo sétimo apresenta os
resultados do estudo empirico do mercado de acg¢des portugués; o capitulo oitavo

conclui o trabalho e enuncia pistas para investigagdo futura.

sobre taxas de juro, obrigagdes e distribui¢do de dados de mercado. A capitalizagdo bolsista total das
empresas cotadas na NYSE Euronext ¢ de 21,5 milhdes de milhdes de Euros, gerando uma média diaria
de transacgdes de aproximadamente 77 mil milhdes de Euros (Fonte: NYSE Euronext, dados de 28 de

Fevereiro de 2007).
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2 ENQUADRAMENTO TEORICO

Um dos principais papéis dos mercados financeiros na economia ¢ o da

A e ;. 1 .
transferéncia de recursos entre os agentes econdmicos. Neste contexto, a teoria
econdmica associa tradicionalmente o conceito de eficiéncia com o da afectacdo 6ptima

dos recursos, a qual é atingida nas condi¢des de optimalidade de Pareto.”

Em termos gerais, o estudo da eficiéncia dos mercados pode subdividir-se em trés

. . . A e . . A e . 3 A .
diferentes perspectivas: eficiéncia informacional, eficiéncia operacional” e eficiéncia na
afectacdo de recursos (ou de Pareto). Todavia, quando o conceito de eficiéncia ¢
referido na literatura recente, especialmente a proposito do estudo dos mercados
financeiros, estd implicito o conceito de eficiéncia informacional. Neste quadro, a
eficiéncia estd directamente relacionada com a capacidade que o mercado tenha para

processar nova informacao e a velocidade com que a incorpora nos pregos.

Nao obstante o enfoque da literatura neste prisma informacional da eficiéncia de
mercado, alguns autores referem-se a eficiéncia dos mercados mas numa Optica

operacional. J4 em Fama (1965) se encontra referéncia ao conceito de mercado eficiente

' Ver, e.g., Focardi e Fabozzi (2004) para uma analise das fungdes economicas dos mercados

financeiros.

2 A eficiéncia na afectagdo dos recursos, ou de Pareto, relaciona-se com o equilibrio geral dos
mercados na melhor afectag@o de recursos (escassos), € a sua consisténcia no tempo. Neste equilibrio, ndo
¢ possivel aumentar a rentabilizacdo da aplicagdo de uns recursos sem reduzir a de outros. Isto permite
que os investimentos se canalizem para os activos que melhor os remuneram. Para uma analise

aprofundada ver, e.g., Mas-Colell, Andreu, Michael Whinston e Jerry Green (1995).

3 A eficiéncia operacional analisa a organizagdo e o funcionamento do sistema de mercado.
Debruga-se sobre os custos de transacc¢do, a regulagdo e os mecanismos formais, isto é, analisa as
caracteristicas da microestrutura dos mercados. Neste contexto consideram-se como mercados
operacionalmente eficientes aqueles onde as transac¢des se efectuam nas melhores condigdes de prazo de

execucdo, de custo e de comodidade.
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nas dimensdes informacional e operacional, sugerindo este autor que a velocidade da
incorporacdo da informacdo relevante nos pre¢os depende também da microestrutura
dos mercados: «(...) um mercado onde hd um grande nimero de participantes racionais,
que procuram maximizar os seus retornos, competindo activamente, em que cada um
tenta prever o valor futuro de cada activo, e no qual toda a informacao actualizada
relevante ¢ quase gratuitamente disponivel a todos esses participantes (...)» (Fama,
1965). Nesta condigoes, «(...) em média, a concorréncia conduzira a total e instantanea

. ~ . ~ . , . 4
incorporagdo da nova informagao sobre os valores intrinsecos nos pregos» (ib.).

2.1 Formacéo de precos em mercados de capitais eficientes

Pode dizer-se que, o preco de um activo financeiro pode assumir uma
multiplicidade de valores. Isto sucede porque o seu valor intrinseco (fundamental, de
investimento ou valor justo) estd ancorado a um grande niumero de factores, incertos,
como sejam a evolucdo da economia, da envolvente politica ou mesmo da fase do ciclo
dos negocios. Assim, o valor de um activo ¢ incerto e reflecte o equivalente actual das
expectativas que os agentes economicos formulam, a cada momento, com base na
informacao disponivel no mercado. Um activo financeiro serd, entdo, adquirido se o seu
valor intrinseco for superior ao seu prego e serd vendido no caso contrario, resultando o
seu prego no mercado da média ponderada dos valores que lhe sdo atribuidos pelo
conjunto de participantes. Em mercados eficientes este pre¢o é uma estimativa dptima

do valor dos activos.

Um mercado €, entdo, eficiente se os pregos dos activos reflectem, a todo o
momento, toda a informacdo disponivel de uma forma completa e verdadeira, i.e., se
oferecem informagdo sobre todos os factores que incidem e influenciam o seu valor
intrinseco. Isto significa que a determinagdo do preco justo esta, por conseguinte,

intimamente relacionada com (i) a disponibilidade da informagdo no mercado, perfeita,

* A partir daqui utilizaremos a designaco de eficiéncia de mercado no seu sentido informacional.
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completa e de livre acesso para todos as agentes economicos; e (ii) com o processo de
eficiéncia no processamento dessa informagdo, ou seja, a capacidade dos agentes
econdmicos para processar € interpretar a informacao, avaliando de forma racional os

activos financeiros transaccionados no mercado.

Nao sO esta implicito no conceito de eficiéncia dos mercados que os agentes
econdmicos sao racionais ¢ tomam as suas decisdes com base na informacao existente
no mercado tendo como funcdo objectivo a maximizagdo do seu bem-estar terminal,
como também, que a existéncia de eventuais investidores ndo-racionais nao tera
influéncia nos pregos. Isto sucede porque, por um lado, as transac¢des de eventuais
investidores nao-racionais, por serem aleatorias, anular-se-do sem afectar os precos e
por outro, porque estes investidores ndo-racionais se comportam de forma similar,
donde que as suas transacg¢des constituem oportunidades de arbitragem imediatamente

aproveitadas pelos demais investidores (racionais).’

Neste quadro tedrico, a presenga de mercados eficientes implica que ndo exista
espaco para ganhos supranormais com a compra ou a venda de activos, a ndo ser fruto
do acaso, ja que qualquer transacc¢ao de activos no mercado sera efectuada ao seu justo
valor. Por outro lado, ¢ uma vez que em mercados eficientes os precos reflectem
instantaneamente toda a informacao disponivel, ¢ expectavel que o andamento dos
precos seja aleatdrio. Este facto resulta do caracter imprevisivel da chegada de nova
informag¢do ao mercado implicando necessariamente a imprevisibilidade dos pregos, e
também por esta via, a impossibilidade de obter ganhos supranormais com a informacgao

existente no mercado em cada periodo temporal.

> Friedman (1953) argumenta ainda que, a longo prazo, os investidores irracionais — que compram
activos financeiros sobrevalorizados e vendem activos financeiros subvalorizados, perdendo assim

riqueza para os demais investidores — acabam por desaparecer do mercado.
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Figura 1: Preco vs Valor

[ wocase ) =

Do ponto de vista tedrico, os principais contributos fundadores da hipdtese da
eficiéncia dos mercados devem-se a Samuelson (1965) e Mandelbrot (1963, 1966) que
mostraram que num mercado informacionalmente eficiente os precos incorporam
integral e instantaneamente as expectativas racionais formuladas por todos os
participantes no mercado com base em condi¢des iguais de acesso irrestrito, gratuito e

instantaneo a informagao perfeita e completa.

Fama (1970) estabelece o conjunto de condi¢des requeridas pelo conceito de
eficiéncia dos mercados: (i) mercado sem atritos; (il) onde toda a informagdo circule
livremente; e (iil) todos os participantes no mercado sejam agentes econdmicos
racionais. O autor argumenta porém que estes pressupostos sao condicoes suficientes,
mas ndo necessarias, pelo que a hipotese de eficiéncia dos mercados se poderd verificar
mesmo na auséncia de alguns deles. Por conseguinte, um dos fundamentos do conceito
de eficiéncia informacional do mercado esta assegurada pelas caracteristicas intrinsecas
dos investidores® que nele actuam, agentes racionais, informados e avessos ao risco,

tomando decisdes tendo como funcdo objectivo a maximizagdo do seu bem-estar

% Ou participantes, como refere Fama (1970).
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terminal e actuando no seu interesse proprio.’ Ora, neste plano conceptual descrito por
Fama (1965, 1970), os pregos no mercado devem tender para o equilibrio, j& que
qualquer desvio serd instantaneamente corrigido pela accdo de especuladores e

arbitrageurs.®

Existe porém um outro factor com relevancia para o estudo da hipdtese de
eficiéncia dos mercados: o problema da afectacdo do risco. A presenca de um ambiente
de risco e incerteza relativamente aos estados futuros na natureza carrega consigo
efeitos na eficiéncia do mercado, enquanto canalizador de recursos entre os diversos
agentes economicos. O estudo destes factores ¢ promovido pela recente literatura de

mercados completos.

Nas seccOes seguintes sdo apresentados os conceitos de mercados perfeitos e
mercados completos enquanto fundamentos tedéricos fundadores da hipotese de

eficiéncia dos mercados.

2.2 Mercados de capitais perfeitos

Conforme referem Jensen et al. (1989), a teoria dos mercados de capitais perfeitos
constitui um dos principais contributos da teoria neocldssica para a microeconomia
financeira, tendo sofrido um forte impulso no seu desenvolvimento durante as décadas
de 50 e 60 do século passado. A caracterizacdo da economia na Optica neoclassica como

um ‘mundo ideal’, funcionando sem quaisquer atritos ou imperfeicdes que impegam a

" J4 em 1776, o filésofo e economista Adam Smith, no seu livro onde estuda a natureza e a causa
da riqueza das nagdes, defende que ¢ cada individuo, actuando em prol dos seus proprios interesses, que
alimenta a ‘mado invisivel’ do mercado. Desta forma, o mercado determina os pregos e aloca
eficientemente os bens e servicos de uma economia quando cada um dos agentes econémicos defende

com ‘egoismo’ os seus interesses.

¥ Shleifer (2000) refere que a existencia de competi¢io no mercado entre arbitrageurs por um
retorno superior assegura que qualquer desvio no prego dos activos, face ao seu valor fundamental, sera

instantaneamente corrigido.
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formagdo de precos de equilibrio, permitiu a compreensao do modo como funcionariam,
nessas condi¢des, os mercados. Este quadro conceptual abriu a possibilidade da
formulagdo tedrica e matematica de varios comportamentos econdémicos, como por

exemplo, o conceito de equilibrio Pareto-eficiente.

A teoria dos mercados perfeitos ajudou também a compreensdo do impacto das
imperfeicdes dos mercados na economia. O abandono progressivo dos pressupostos
caracterizadores do paradigma dos mercados perfeitos, como sejam por exemplo, os
impostos, os custos de transac¢do, os custos de agéncia e os custos informacionais,
permitiu compreender melhor o funcionamento dos mercados e da economia do ‘mundo
real’.’

Neste enquadramento tedrico, os mercados sdo perfeitamente concorrenciais e de
equilibrio, sem atritos ou imperfei¢des, cujos participantes sdo agentes econdmicos
racionais, t€ém acesso irrestrito, completo, gratuito e instantdneo a informagdo e
trabalham no sentido de maximizarem a sua riqueza. Assume-se igualmente um
mercado atomizado, onde coexistem compradores e vendedores em elevado numero, de
tal forma que nenhum deles tem a capacidade de influenciar a formagao dos precos no

mercado.

A verificagdo destas condi¢cdes implica necessariamente a presenga de mercados
eficientes, na medida que os pregos formados tenderdo a ser as melhores estimativas do
valor intrinseco dos activos financeiros. Sucede mesmo que, qualquer desvio do preco

relativamente ao seu valor justo serd imediatamente percepcionado pelos restantes

 Um exemplo classico é o teorema de Modigliani e Miller (1958). Os autores provam que, na
auséncia de impostos, custos de faléncia e informacdo assimétrica, ¢ no pressuposto de os mercados
serem eficientes, o valor da empresa ndo ¢é afectado pela sua estrutura de capitais, i.e., ¢ indiferente a
forma como a empresa se financia. Mais tarde, outros autores procuram abandonar alguns pressupostos na

tentativa de compreenderem o seu impacto na estrutura de capitais da empresa.
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actores de mercado, que aproveitardao esta oportunidade em seu beneficio, corrigindo-o

. 10
1nstantaneamente.

2.3 Mercados completos

A designacio ‘mercados completos’'! refere-se a um sistema tedrico de mercado,
onde existem activos em qualidade e quantidade suficiente, que conferem ao investidor
um leque de possibilidades de investimento tdo vastas que lhe permitem realizar os seus
investimentos da forma a satisfazer as suas preferéncias de retorno e risco em todas as
contingéncias futuras. A teoria desenvolve as suas primeiras raizes com os trabalhos de
McKenzie (1954), Arrow e Debreu (1954), Debreu (1959) e Arrow (1964). Assim, e em
termos gerais, a literatura de mercados completos aborda preferencialmente os

problemas do equilibrio de mercado e o da eficiéncia na afectacdo do risco.

A teoria assenta nos conceitos de activo, incerteza e estado contingente. A
redefinicdo de activo estd para além da visdo tradicional, incluindo caracteristicas que
normalmente ndo sdo consideradas como inerentes: a data e a natureza aquando do

consumo do proprio bem".

A incerteza ¢ incorporada na definicdo dos potenciais estados futuros da natureza
e a incorporacdo da varidvel tempo no sistema de mercados completos permite
transaccdes a vista e futuras. Consequentemente, € uma vez que os estados futuros da

natureza contém incerteza, este mercado ¢ contingente,'® daqui resultando que um dado

1% Facto que impossibilita os agentes economicos de obterem retornos superiores ao normal, de

forma consistente.
" Também frequentemente indicado na literatura como ‘sistema completo de mercados’.
12 Vide Flood (1991).

" De acordo com Duffie (1996) o preco de um activo financeiro «is simply the state-price

weighted sum of its payoffs in the different states». Os estados da natureza sdo caracterizagdes

10
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activo contingente em relagdo a varios estados da natureza seja, na pratica, representado
por varios activos. Por exemplo, um guarda chuva num dia de sol ¢ diferente de um
guarda chuva num dia de chuva, pelo que este activo guarda chuva visto a luz da teoria
dos mercados completos faz-se representar por varios activos contingentes mediante o

estado futuro da natureza.

Neste contexto podemos fazer representar um activo contingente por um vector de
fluxos financeiros para cada estado da natureza que prevalecera no futuro.'* O sistema
de mercado torna-se efectivamente completo quando torna possivel a construcao de uma
carteira com um qualquer vector de fluxos financeiros, contingente pela ocorréncia de
determinado estado da natureza."” Isto significaria que, ndo considerando restrigdes
orgamentais, seria possivel a um qualquer investidor contratar no mercado a entrega de
determinada quantidade de unidades monetarias, bens ou servigos, quantidade essa
dependente da ocorréncia de um determinado estado da natureza. Neste plano
conceptual, os activos financeiros podem ser vistos como meras promessas de retorno.
Consequentemente, um activo financeiro pode caracterizar-se como um vector de
retornos contingentes pelo estado da natureza e a carteira de activos de determinado

investidor pela combinacdo linear desses fluxos financeiros.

Para aferir, entdo, sobre a completude ou incompletude do sistema de mercado nao

interessa olhar para a quantidade total de activos disponiveis, mas sim a quantidade de

mutuamente exclusivas, exaustivas e completas que capturam as causas fundamentais da incerteza na

economia.

¥ Na chamada teoria de estados contingentes, o mercado é equivalente a um vector de fluxos

financeiros.

5 Da 4lgebra linear tiramos que um sistema de mercado estd completo quando contém um
conjunto suficiente de vectores linearmente independentes de tal forma a que a sua combinag@o permite
reproduzir qualquer vector imaginavel, i.e. o nimero de vectores linearmente independentes ¢ igual ao

numero de estados futuros da natureza mutuamente exclusivos.

11
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activos disponiveis nao redundantes. A forma mais simples de formar activos nado
redundantes € criar um vector que pague uma unidade monetdria apenas no caso de se
verificar um determinado estado da natureza, e zero nos restantes. Esse conjunto de
activos ndo redundantes e normalizados designam-se na literatura por activos puros ou
primitivos. Nestas condigdes, a partir da combinagdo de activos puros, seria possivel

construir arbitrariamente uma qualquer estrutura de fluxos financeiros.

Um sistema completo de mercados implica a existéncia de um numero infinito de
activos! Existiriam tantos activos quanto a combinagdo dos trés factores seguintes: (i)
todos os bens e servigos disponiveis no mercado; (ii) nimero de periodos temporais; ¢
(ili) niimero de estados da natureza em cada periodo. Além do mais, nenhum agente
economico seria capaz de identificar todos os membros do conjunto exaustivo dos
estados da natureza futuros e, se porventura o fosse, nem todos os estados da natureza
sdo observaveis. Sucede ainda que os mercados do mundo real t€m activos redundantes,

criando oportunidades de arbitragem.

2.4 Lei do preco unico e oportunidades de arbitragem

Como sugerem Lamont e Thaler (2003) «identical goods must have identical
prices.» Esta proposicdo, conhecida como Lei do Preco Unico, sustenta que: (i) em
mercados perfeitamente concorrenciais; (ii) onde os custos de transac¢do sejam nulos;
(ili) com auséncia de barreiras a entrada ou a saida; e¢ (iv) informagdo perfeita e
completa disponivel para todos os participantes no mercado sem custo ou qualquer
restricdo, dois ou mais activos financeiros na mesma classe de risco e com taxas de
retorno esperado idénticas — i.e. substitutos perfeitos — devem transaccionar-se ao
mesmo preco.'® A violagdo da Lei do Preco Unico, determinaré o surgimento de uma

oportunidade de arbitragem onde um ganho economico pode ser instantaneamente

'® Ver Lamont e Thaler (2003) que afirmam que «In capital markets, the Law says that identical

securities (that is, securities with identical state-specic payoffs) must have identical prices (...).»
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capturado por um arbitrageur, impedindo que a situagdo de desequilibrio se

17
mantenha.

2.5 Expectativas racionais e eficiéncia dos mercados

O conceito de mercado eficiente estd intimamente relacionado com a teoria das
expectativas racionais de Muth (1961)."® Segundo esta teoria, os agentes econémicos,
racionais e homogeneamente informados — pois dispdem de acesso irrestrito, completo,
gratuito e instantdneo a informacdo perfeita e completa — formulam expectativas

(6ptimas) de forma idéntica, ou seja, t€m expectativas homogéneas.

Conforme referem Cruz e Santos (2006), o pressuposto de racionalidade inerente
ao conceito de mercado eficiente confere aos agentes economicos (i) a capacidade de
interpretar, instantaneamente e de forma objectiva, o impacto da informacao disponivel
sobre os pregos; (ii) a compreensdo, ainda que implicitamente, do verdadeiro
mecanismo causal gerador dos precos; (iii) a capacidade de formular, implicita ou
explicitamente, previsdes quanto aos ‘fundamentais’ da economia (para os diversos
estados da natureza futuros) incorporando-os nos pregos; ¢ (iv) o conhecimento preciso

da distribui¢c@o de probabilidade dos fundamentais.

Daqui resulta que os participantes de mercado conseguem interpretar plenamente a
informagdo disponivel e formular expectativas dptimas quanto ao risco e retorno dos
activos, as quais, em média e ao longo do tempo, ndo se desviardo dos retornos

realizados. Nestas circunstincias, o pre¢co de mercado dos activos incorpora, de forma

7 Lamont e Thaler (2003) definem arbitragem como «(...) simultaneous buying and selling of the

same security for two different prices (...).»

'® Uma hipétese alternativa a esta hipotese de racionalidade dos agentes econdmicos ¢ a teoria das
expectativas adaptativas, que deu origem as finangas comportamentais. Esta perspectiva adaptativa da
racionalidade humana admite que os agentes econémicos formulam as suas expectativas futuras com base

num processo de aprendizagem relativamente a sua experiéncia passada.

13
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instantanea, completa e perfeita, toda a informagao relevante acerca do seu valor justo,
i.e., a hipdtese das expectativas racionais garante as condigdes necessdrias para que a
informagdo seja processada de uma forma eficiente pelos agentes econdmicos, requisito

fundamental para o postulado de eficiéncia dos mercados.

2.6 Paradoxo informacional de Grossman e Stiglitz (1980)

Grossman e Stiglitz (1980) apresentam um paradoxo informacional que conduz a

que, em mercados eficientes, ndo existam transacgoes.

Na presenga de tais mercados (mercados eficientes na forma forte), os pregos
reflectem instantaneamente toda a informacao disponivel, eliminando assim qualquer
oportunidade de arbitragem. No momento em que algum dos agentes econémicos tem
conhecimento de nova informagdo, ainda que privada, essa sera instantaneamente
capturada pelo mecanismo de formacdao dos precos e consequentemente revelada ao
mercado. Ora, quando um ou mais agentes economicos se envolvem na recolha de
informagdo sobre as caracteristicas de risco e retorno dos activos (actividade
desenvolvida com um custo monetario para além do dispéndio de tempo e de,
eventualmente, outros recursos), espera vir a conseguir uma vantagem economica face
aos demais participantes no mercado, cujo beneficio permita compensar 0s custos
incorridos nessas actividades privadas de recolha e processamento de informacao.
Todavia tal expectativa nunca chegara a concretizar-se, uma vez que as suas ac¢oes irdo
revelar a natureza da nova informacao, sinalizando-a aos demais agentes econémicos 0s

quais tenderdo a envolver-se em estratégias de free-riding."

1" Aproveitamento por parte daqueles agentes econdmicos que por ndo terem incentivo nao
investem na recolha e processamento de informagdo, preferindo replicar o comportamento de outros
agentes a quem atribuem o incentivo para investir na aquisi¢do de informag¢@o produzida privadamente,
auferindo gratuitamente do beneficio gerado pelos que investiram na recolha e processamento de

informacdo. Para um discussdo do problema de free-riding veja-se, entre outros, Albanese e Fleet (1985).

14



Eficiéncia Informacional do Mercado de Acgdes: O Caso Portugués

Resulta que, nestas condi¢des de eficiéncia extrema, os agentes econdémicos nao
possuem qualquer incentivo para se envolverem em actividades de recolha de
informag¢do — com custo superior a zero e beneficio nulo — donde o mercado nunca
podera ser eficiente relativamente a tal conjunto de informagdo — porque nenhum dos

agentes economicos estard disposto a despender recursos na sua recolha.

Grossman e Stiglitz (1980) mostram, assim, que ¢ necessario que exista um certo
grau de desequilibrio no mercado, criando por essa via incentivos para os arbitrageurs

se envolverem na recolha de informagao.

Contudo, anos antes, a argumentacdo de Hayek (1945) resolve este paradoxo. O
autor argumenta que para que os mercados sejam competitivos, a informagao tera de ter
um custo, sendo que um investidor estard disposto a suportar esse custo uma vez que
posteriormente serd compensado pelo mercado, enquanto essa informagdo nao estiver
incorporada nos pregos, i.e., enquanto este avaliar de forma ineficiente os activos.*
Basta uma pequena vantagem temporal na aquisi¢ao de nova informagao para que exista

o incentivo em adquiri-la, sendo desta forma o mercado eficiente.

2 Jensen (1978) refere que, num mercado eficiente, os pregos reflectem a informacio até ao ponto

onde o beneficio marginal da recolha e incorporagdo da informagao nos pregos supera o custo marginal.
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3 A HIPOTESE DE EFICIENCIA DOS MERCADOS

A formulacdo tedrica inicial da hipdtese de eficiéncia dos mercados remonta ao
trabalho pioneiro de Louis Bachelier (1900), ao apresentar uma primeira abordagem ao
conceito de comportamento aleatorio dos precos, muito embora na altura este seu
trabalho ndo tenha sido considerado de grande importincia.! Na sua tese de
doutoramento, Bachelier (ib.) estudou a correlagdo linear dos pregos de opgodes
financeiras, assinalando que a sua varia¢do dependia de um ntimero infinito de factores.
Ele desenvolve um modelo pioneiro no qual as variagdes nos precos de um activo eram
variaveis aleatdrias independentes argumentando que, a cada momento, a probabilidade
de subida dos precos era idéntica a de descida. O suporte matematico desenvolvido por
Bachelier (1900) antecipa mesmo o trabalho de Albert Einstein sobre o movimento
aleatodrio originado pela colisdo de moléculas de gés, em 1905, também conhecido como

. . 2
movimento browniano.

Mais tarde, outros investigadores, como Cowles (1933 1944) Cowles e Jones
(1937) e Working (1934), confrontam-se com a impossibilidade sistematica de prever a
evolugdo futura dos precos no mercado. No seu artigo de 1944, Cowles afirma que nem
mesmo os profissionais de mercado conseguem ter um desempenho superior ao

mercado.

A introdugdo do conceito de aleatoriedade dos precgos surge em 1953 pelo trabalho
de Maurice Kendall que, aproveitando o esquecimento no meio cientifico do trabalho de
Bachelier (1900), recebe os créditos pela descoberta. Kendall (1953) conclui, numa

analise a0 mercado do Reino Unido a 22 séries de precos semanais, pela auséncia de

! Dimson e Mussavian (1998) salientam que o trabalho de Bachelier (1900) ficou praticamente no
esquecimento até finais dos anos 50 do século passado. A divulgagdo do trabalho de Bachelier (1900)

coube ao economista Paul Samuelson sendo mais tarde, em 1964, publicado em inglés por Cootner.

2 . . A e
O movimento browniano deve o seu nome ao botanico Robert Brown que, em 1827, descreve a

forma aleatoria como o pdlen se dispersa sobre a agua.

16



Eficiéncia Informacional do Mercado de Acgdes: O Caso Portugués

qualquer tendéncia sistematica nos pregos. Ele afirma ainda que a série de pregos se
aproxima de uma série aleatdria, resultado esse corroborado por Osbourne (1959) que
mostra também que o logaritmo do prego das ac¢des segue um movimento browniano.

Kendall (1953) sublinha ainda o caracter ndo estacionario das séries de pregos.

Em 1959, Harry Roberts chama a atencdo para a importancia do conceito de
aleatoriedade dos pregos. Este autor defende que o mercado gera variagdes de precos
aleatdrias e independentes, bem como identicamente distribuidas. No seu estudo, este
autor argumenta que a série de pregos gerada pelo mercado accionista americano ¢

idéntica a uma série gerada aleatoriamente.

Alguns anos mais tarde, o estudo da hipdtese de eficiéncia dos mercados ganha
um novo folego com as publicagdes de Fama e Samuelson, muito embora seja também
de realgar o facto de Cootner (1964) ter publicado um caderno onde reunia uma
colec¢do com os principais trabalhos de Roberts, Bachelier, Cootner, Kendall, Osborne,

Working, Cowles, Moore, Granger e Morgenstern.

Fama (1965) apresenta evidéncia empirica que suporta a hipdtese da
independéncia e da aleatoriedade dos pregos, mas ndo da normalidade da distribui¢do da
variagdo dos mesmos. Argumenta, no entanto, que o fundamental é verificar-se a
independéncia dos precos, ndo sendo, assim, possivel antecipar as evolugodes futuras dos
mesmos. Samuelson (1965) desenvolve o primeiro argumento formal que relaciona a

hipétese de eficiéncia dos mercados com o conceito de martingale.’

? O termo martingale descreve o processo estocastico no qual a expectativa condicional do valor
no momento seguinte, dado o valor actual, é o valor actual, i.e., E(X ., | X;,X;,...,X,) = X, . Segundo

Lo (2000), O modelo martingale remota a 1565. No seu livro ‘Liber de Ludo Aleae’, o matematico
italiano Girolamo Cardano descreve o principio fundamental dos jogos de azar como sendo um jogo de

condigdes equivalentes para todos os jogadores. Veja-se também Lucas (1978).
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No final dos anos 60 do século passado, Harry Roberts (1967) faz a distincao da
tipologia dos testes a hipotese de eficiéncia dos mercados, nomeadamente entre a forma

fraca e forte, conceito que foi mais tarde sistematizado por Fama (1970).

Paralelamente, comegam a aparecer os primeiros estudos que procuram testar
regras de negociagdo com base em filtros. Alexander (1961, 1964) e Fama e Blume
(1966) sao alguns dos autores que mostram a incapacidade das regras de negociagdo na

obtenc¢do de ganhos significativos nos mercados bolsistas.

Fama (1970) num artigo por muitos considerado a formulacdo da teoria da
eficiéncia informacional do mercado, sistematiza a literatura tedrica e empirica
distinguindo as trés formas de eficiéncia de mercado — fraca, semi-forte e forte — que

hoje podem ser encontradas nos livros de texto de economia financeira.

Deste modo, até finais dos anos 70, inicio dos anos 80 do século passado, a grande
maioria da evidéncia empirica apresentada pelos estudiosos apresentava-se consistente
com a hipotese de eficiéncia dos mercados, levando mesmo Jensen (1978) a classificar a
hipétese de eficiéncia dos mercados como uma das proposi¢cdes mais soOlidas das

financas.

No entanto, ainda durante os anos 80 do século passado, comegam a surgir varias
publicagdes de base econométrica apresentado evidéncia de irregularidades empiricas
susceptiveis de por em causa a hipotese de eficiéncia dos mercados (e.g., Shiller, 1981

documenta a excessiva volatilidade dos pregos).

Na década de 90 do século passado, a teoria financeira vive possivelmente o seu
momento mais conturbado, abrindo espaco ao aparecimento de novas correntes da
literatura, nomeadamente no dominio das finangas comportamentais. Tendo como
precursores Kahneman e Tversky (1979), varios autores como La Porta, Lakonishok,
Shleifer ou Vishny, sugerem a incorporacdo de factores comportamentais nos modelos

de avaliacdo de activos financeiros.
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3.1 A Hipotese de Eficiéncia dos Mercados de Fama (1970)

De acordo com Fama (1970) e representando:4 (i) @, , o conjunto de informagao
disponivel no momento t-1, que inclui toda a informagdo relevante disponivel no
mercado para a defini¢do do preco dos activos, nomeadamente toda a informacgao

presente (em t-1) e passada, todos os subconjuntos @, _, sendo 7 =2, 3, ..., T; (ii) @/,

t—z 2
o conjunto de informacao utilizado pelo mercado na determina¢ao do preco dos activos
no momento t-1. @, ¢é um subconjunto de @ _,; (iii) p;,, o prego do activo j no
momento t-1, onde j=1, 2, ..., n; (iv) Fm(pmr,..., Priir ]CD{"_I) a fungdo de densidade
conjunta para os precos dos activos no momento t+7 (7 > 0), atribuida pelo mercado no
momento t-1, com base na informagédo ®{"; e (V) F(plm,..., Prtir |CDt_1) a verdadeira

funcdo densidade conjunta para o preco dos activos no momento t+7 (7 > 0), atribuida

pelo mercado no momento t-1, com base na informagdo @, .

Para que a hipotese de mercados eficientes se verifique, os investidores, racionais

e dotados de capacidade de analise, devem utilizar toda a informagdo relevante

disponivel, @ =®, ,, donde que o prego dos activos financeiros devera reflectir, a

cada momento, esse conjunto de informacao:
Fm(pl,tﬂ'""’ pn,t+r | q)tnll): F(pl,t+r""’ pn,t+r | q)tnll): F(pl,t+r""’ pn,t+r | q)t—l)

Fama (1970) argumenta que conforme o conteudo informacional de ®",, assim se

poderdo distinguir trés niveis de eficiéncia dos mercados: eficiéncia fraca, eficiéncia

semi-forte e eficiéncia forte.

* Adaptado de Fama (1976), Foundations of Finance, Cap. 5.
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Figura 2: Niveis de Eficiéncia dos Mercados

Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia

Fraca Semi-forte Forte

a) A forma fraca de eficiéncia do mercado

A hipotese de eficiéncia sobre a forma fraca estabelece que o preco dos activos
reflecte toda a informacdo historica relevante. Sob esta forma de eficiéncia, os pregos
ndo tém ‘memodria’, i.e., precos passados ndao contém qualquer informacdo sobre
evolucdes futuras, uma vez que toda a informacdo passada ja foi completamente
incorporada. Concomitantemente, qualquer estratégia de investimento com base em
analise de dados historicos, como por exemplo andlise técnica, ndo permite ao
investidor a obtencdo de lucros supranormais para determinado nivel de risco’. Desta
feita, qualquer alteragdo nos pregos sera resultado da chegada de nova informacao ao
mercado, que por defini¢ao ¢ aleatdria. Assim, a correlacao entre o prego no momento t-

1 e preco no momento t terd necessariamente de ser nula.

> Francis (1991) escreve que «dados de pregos e volumes histéricos dos titulos ndo contém
informagdes que possam ser usadas para auferir lucro acima do que seria obtido por uma estratégia

ingénua de comprar € manter».
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b) A forma semi-forte de eficiéncia do mercado

A hipétese de eficiéncia sobre a forma semi-forte estabelece que o preco dos
activos reflecte toda a informagdo publica disponivel no mercado. Sob esta forma de
eficiéncia, toda a informacdo relevante emitida, seja ela historica, presente ou de
expectativas futuras, proveniente de fontes acessiveis a qualquer agente do mercado, ¢é
automaticamente incorporada no pre¢o’. Concomitantemente, qualquer estratégia de
investimento com base em andlise de informacdo publica disponivel, seja informagao
relativa as empresas, a economia, etc., como por exemplo analise fundamental, nao
permite ao investidor a obtencao de lucros supranormais para determinado nivel de

risco.
c) A forma forte de eficiéncia do mercado

Esta ¢ a versao extrema da hipotese de eficiéncia informacional dos mercados. A
hipotese de eficiéncia sobre a forma forte estabelece que o prego dos activos reflecte
toda a informagdo relevante existente no mercado, seja publica ou privada. Sob esta
forma de eficiéncia, toda a informagdo relevante, mesmo informagdo privada que
qualquer agente econdémico possa deter, sera incorporada no prego dos activos.
Concomitantemente, qualquer estratégia de investimento com base em andlise de

informacdo privilegiada, como por exemplo decisdes estratégicas das empresas, ndo

% Este conceito de informagio engloba para além da informagdo contida nas séries historicas dos
precos, demonstragdes financeiras, planos estratégicos, dados macroecondmicos, etc., disponiveis

publicamente.
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permite ao investidor a obtencao de lucros supranormais para determinado nivel de

risco’.

Em sintese, pode concluir-se que, se o mercado ¢ eficiente na forma forte, também
o sera eficiente nas formas semi-forte e fraca; e se o mercado for eficiente na forma

semi-forte, também sera eficiente na forma fraca.

3.2 Importancia da hipdtese de eficiéncia dos mercados

O pressuposto da eficiéncia dos mercados ¢ um elemento transversal a teoria
financeira.® Os mercados financeiros sio eficientes quando os precos dos activos sio

estimativas ndo enviesadas do seu valor intrinseco.

Como atras se argumenta, uma das principais fungdes de um mercado € permitir a
transferéncia de recursos entre agentes econdmicos. Este papel deve ser exercido com a
maxima eficiéncia. Neste contexto, ¢ particularmente importante atender a problematica

da formacao dos pre¢os que permitem a concretizacdo daquela transferéncia.

De facto, a formacao de precos de equilibrio no mercado desempenha um papel
crucial para que os agentes econdémicos que nele participam possam avaliar
correctamente o desempenho dos seus investimentos face ao nivel de risco a que estao
predispostos a expor-se. Isto significa que em mercados eficientes estdo presentes as
condicdes para que cada investimento seja adequadamente remunerado. Sucede que, na

presencga de tais mercados, os agentes econdmicos podem fazer as escolhas 6ptimas em

7 Existe alguma dificuldade legal na operacionalidade desta forma extrema de eficiéncia. Sendo
ilegal utilizar informacdo privilegiada para transaccionar activos em bolsa, este tipo de informagdo, por

defini¢do, ndo chegara ao mercado.

¥ Como mostra Jensen (1972), desde o trabalho seminal de Markowitz (1952; 1959), passando
pelos trabalhos de Tobin (1958), Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965a; 1965b), Mossin (1969) e

Fama (1968), que o conceito de eficiéncia dos mercados esta presente.
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termos de investimento, ° promovendo a afecta¢io dos recursos (escassos) da economia
aos fins mais eficientes.'’ Nestas condi¢des torna-se dificil a obtencdo de retornos

supranormais, ' sendo praticamente eliminadas as oportunidades de arbitragem.'?

° Os agentes econdomicos sao racionais e tomam, num contexto de incerteza sobre o retorno futuro,

decisdes de investimento com vista & maximizagao da sua riqueza terminal.

1% Sobre as condi¢des que promovem a optimalidade na alocacdo de recursos ver Fama (1972),

Merton e Subrahmanyam (1974) e Costrell (1986).

'Nio seria possivel obter-se, de forma consistente, uma remunera¢do acima da taxa de retorno

exigida para investimentos com um nivel de risco semelhante.

12 . . . ~ . A s , .
Estas apenas seriam suscitadas por situagdes de ineficiéncia temporaria dos mercados, sendo

instantaneamente eliminadas.
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4 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Como atras se argumenta, a hipotese de eficiéncia do mercado estd intimamente
ligada com: (i) a importancia do conjunto de informagao relevante para a determinagao
dos pregos; ¢ (ii) a impossibilidade de explorar essa informagdo obtendo ganhos
superiores aos do mercado (ajustados pelo risco e liquidos de custos de transac¢do) de

uma forma consistente.

A evidéncia empirica apresentada pelos investigadores ¢ de alguma forma
contraditoria. Por um lado, autores como Jensen (1978) sugerem que em finangas nao
ha evidéncia empirica tdo s6lida como aquela que suporta a preposi¢do da hipdtese de
eficiéncia dos mercados, ao passo que outros, como Fortune (1991), documentam um
conjunto de anomalias que ndo s3o consistentes com a hipotese da eficiéncia do

mercado.!

Entre a extensa literatura ¢ possivel encontrar métodos alternativos na condugdo
de testes empiricos da hipotese de eficiéncia dos mercados.” Cerca de 20 anos depois do
seu artigo de 1970, Fama (1991) apresenta uma revisao dos principais contributos neste
dominio.” Apresentam-se, em seguida, os principais contributos desta literatura,

utilizando uma sistematizagdo semelhante a utilizada em Fama (1991).

! Outros autores sdo mais moderados. Por exemplo, Schwert (2002) e Malkiel (2003) afirmam que
apesar das anomalias encontradas estas ndo se traduzem na possibilidade de criagdo de portefolios que
permitam aos investidores auferirem de retornos supranormais para o nivel de risco incorrido, concluindo

que os mercados sdo mais eficientes e menos previsiveis do que a literatura recente reclama.

? Fama (1991) refere mesmo que a literatura é tdo vasta que uma revisio integral ¢ uma tarefa

impossivel.

? Outro trabalho de revisio da literatura cuja consulta se recomenda ¢ Dimson e Mussavian (1998).
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4.1 Testes de previsibilidade dos retornos

Vérios estudos empiricos testam a hipotese da previsibilidade dos retornos, de
acordo com a qual, na forma fraca de eficiéncia dos mercados, se devera esperar que as
variagoes no prego dos activos financeiros sejam temporalmente independentes entre si,
ou seja, sigam um modelo de random walk (circunstancia em que deverdo evidenciar
correlagdes seriais estatisticamente ndo diferentes de zero, ou ndo identificar qualquer

padrdo no movimento do preco desses activos).

O crescente aumento das capacidades computacionais ao servigco do calculo
cientifico e bem assim o desenvolvimento de novos métodos econométricos de andlise
de séries temporais, de alguma forma como que ‘direccionou’ a investigacdo empirica
para a deteccdo de regularidades na evolucao dos precos dos activos financeiros, cuja
presencga sistematica, reconhecidas na literatura como ‘anomalias de mercado’. A
verificagdo continuada no tempo destes ‘padrdes’, poderia conduzir a previsibilidade
dos precos, 0 que necessariamente viria contribuir para infirmar a hipdtese de eficiéncia

4
dos mercados.

Neste tipo de estudos, estas oportunidades sao medidas em termos de retornos
supranormais, i.e., o retorno em excesso que ¢ produzido pelo mercado quando
comparado com o gerado por um modelo (de equilibrio) de geragdo de retornos.” Nestas
condi¢des, o retorno supranormal resulta da diferenca entre o retorno obtido no
mercado, ¢ o retorno estimado através do modelo de avaliagdo utilizado. A

implementa¢do deste tipo de metodologia implica a especificagdo de um modelo de

* A verificagdo temporéria destas regularidades empiricas, ndo obstante poderem ter constituido
oportunidades de investimento potencialmente lucrativas durante os periodos de tempo em que

subsistiram, seriam em si mesmas confirmadoras da hipotese de eficiéncia de mercado.

>, =R, —E(R/| X,), onde @, representa o retorno supranormal; R, o retorno de marcado; e

X, a informagdo condicional do modelo de geragdo de retornos, para o periodo temporal t.
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geracao de retornos, de entre os quais podemos identificar o ‘modelo de retorno médio

constante’,” o ‘modelo de mercado’’ e os ‘modelos multi-factoriais’.

Como sugere, entre outros, Fama (1970, 1991) este tipo de testes empiricos esta
confrontado com um teste problema de hipoteses conjuntas. De facto, a estimagdo dos
retornos supranormais implica o uso de um qualquer modelo de geracao de retornos o
qual inevitavelmente presume que o mercado ¢ eficiente. Consequentemente, os
resultados obtidos e as conclusdes deles retiradas quanto a hipotese de eficiéncia de
mercado baseiam-se, simultaneamente, no pressuposto de que o modelo de geragdo de
retornos utilizado estaria adequadamente especificado e que o mercado seria
informacionalmente eficiente. Nestas condi¢des, quando se rejeitasse (aceitasse) a
hipdtese de eficiéncia de mercado estariamos antes a rejeitar (aceitar) a especificagdo do
modelo de geracdo de retornos utilizado ou a eficiéncia do mercado, ou a ambas em

simultaneo.

Outra corrente desta literatura empirica enfatiza a importancia dos custos de

transac¢do, de fenomenos relacionados com a microestrutura dos mercados e de

® R, = u+¢&, onde o Retorno de determinado activo na data t, R,, depende do seu retorno
médio historico observado no mercado, £, acrescido de um termo de perturbacdo aleatoério, &, com
média zero e variancia constante. Vide Brown e Warner (1980).

T Ri=a+ xR, +¢&, onde, na data t, R, representa o retorno de determinado activo
financeiro, e R, representa o retorno de mercado de uma carteira diversificada de activos e &, o termo

de perturbagdo aleatorio com média zero e varidncia constante. ¢, [ e Var(g,) sdo os pardmetros do
modelo. Vide Markowitz (1959).

¥ Este modelo pode tomar varias especificagdes. Pode considerar-se uma extensdo dos modelos de
geracdo de retornos de marcado atras referidos, com a particularidade de incluir outras variaveis na

determinagdo do retorno esperado, como por exemplo o sector de actividade de uma empresa ou a sua

dimensao. Vide Sharpe (1970).
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problemas de data—miningg como factores a considerar quando se documentam
regularidades empiricas que pdem em causa a hipdtese de eficiéncia de mercado (e.g.,
Jensen, 1978; Schwert, 2002; e Malkiel, 2003). Segundo estes autores, grande parte das
regularidades empiricas documentadas, parecem ndo representar estratégias de
investimento suficientemente atractivas, uma vez que a sua exploracdo nao permitira
aos investidores auferirem, de forma consistente, de retornos supranormais face ao risco

incorrido.

4.1.1 Aleatoriedade dos precos

O estudo empirico da capacidade de previsao/aleatoriedade de séries temporais de
precos tera tido o seu inicio nos anos de 1930. A principal evidéncia empirica até aos
anos de 1970 documentava que o movimento do preco dos activos financeiros se
comportava como uma série aleatéria (e.g., Working, 1934; Cowles, 1933 e 1944;
Kendall, 1953; Roberts, 1959; Alexander, 1961; Cootner, 1964; Granger ¢ Morgenstern,
1970; e Fama, 1965 ¢ 1970).

Jegadeesh (1990) examina a previsibilidade de retornos mensais, encontrando
correlacdo serial de primeira ordem negativa. Lo e Mackinlay (1988) encontraram forte
evidéncia de correlagdo positiva em retornos semanais. Conrad e Kaul (1988, 1989)
aprofundaram a anélise das correlagdes positivas em retornos semanais € mensais de
indices de mercado, detectando forte poder explicativo dos modelos estimados. Lo et al.
(1991) alargam o ambito de anteriores estudos, concluindo que a variancia de retornos ¢

muito maior em carteiras de ac¢des de empresas de menor dimensao.

Uma outra linha de investigacdo debrugou-se sobre regras e estratégias de
negociacdo, procurando identificar padroes que permitam obter retornos supranormais

(e.g., Alexander, 1961; Fama e Blume, 1966; Latane e Young, 1969; Dryden, 1970; e

? Exploragdo exaustiva de uma ou mais bases de dados com o objectivo de encontrar relagdes ou

padrdes estatisticamente significativas num ou em varios sub-conjuntos de dados.
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Jensen e Benington, 1970). Muito embora alguns autores tenham encontrado evidéncia
empirica contraria a hipotese de andamento aleatério dos pregos, os retornos
supranormais estimados poderiam ser insuficientes para cobrir os custos de transacc¢ao

envolvidos nas estratégias de investimento estudadas.

4.1.2 Reversdo para a média

Outra 4rea de pesquisa ¢ a que testa a hipdteses da reversdo da média do preco dos
activos. Alguns autores (e.g., Summers,1986; French e Roll 1986, Fama e French, 1988
e 1998; e Poterba e Summers, 1988) argumentam que os pregos poderdo ser previsiveis
na medida em que, em horizontes temporais longos (de 3 a 5 anos), o andamento dos
precos tende a reverter a sua média historica. Muito embora criticada por varios
autores,'’ e também por vezes atribuida ao efeito dimensdo,'' esta evidéncia empirica
aparentemente suporta a hipotese da obten¢do de retornos supranormais em estratégias
de investimento contrario (contrarian investment strategies na giria anglo-saxdnica),
i.e., investir em activos menos rentaveis em periodos anteriores (losers), ¢ realizar
short-selling nos activos de maior retorno (winners) no periodo contemporaneo (e.g.,

DeBondt e Thaler, 1985; ¢ Chan, 1988)."

4.1.3 Caracteristicas dos emitentes

Alguns indicadores financeiros tém sido investigados como proxies de
caracteristicas dos emitentes na perspectiva de se conseguirem boas previsdes para o
desempenho futuro das empresas. Ball (1978) encontrou evidéncia estatistica que

aponta no sentido de que os racios de resultados, como ‘cotagdo bolsista’ / ‘resultado

1 Kim et al (1991) sugerem que a anomalia detectada por Fama e French (1988) ¢ um fendmeno
pré-Segunda Guerra Mundial. Malkiel (2003) argumenta que a reversdo da média pode dever-se ao

comportamento eficiente do mercado, resultado da volatilidade das taxas de juro.
" Como descrevem Campbell et al. (1997).

12 Vide secgdo 4.1.7.
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liquido’, terem um poder explicativo superior ao ‘beta’ do modelo de avaliagdo de
activos financeiros de Sharp (1964) e Lintner (1965). Basu (1977, 1983) identificou o
rdcio ‘cotagdo bolsista’ / ‘resultado liquido’ como sendo um bom estimador da
performance subsequente da empresa, argumentando que empresas com racios elevados
apresentam retornos médios superiores ao que seria de esperar pelo modelo de avaliagao
de activos financeiros. Outros autores (e.g., Hawawini e Keim, 1995; e Reinganum,
1981) corroboram estes resultados, sugerindo a utilizagcdo de medidas baseadas no cash-
flow, como ‘cash-flow’ / ‘cotacdo bolsista’, ou o racio ‘dividendos’ / ‘cotacdo bolsista’.
Fama e French (1988), que estudaram a relacdo entre o racio ‘dividendos’ / ‘cotagdo
bolsista’ e os retornos, apresentaram evidéncia empirica de uma correlacao estatistica
tanto maior quanto o periodo de analise.” Goetzmann e Jorion (1993), documentaram
que uma estratégia de investimento baseada em titulos com elevados racios ‘dividendo

por acc¢ao’ / ‘cotacdo das ac¢des’ podera ter rendibilidades superiores as do mercado.

Fama e French (1992) analisam o poder explicativo que racios como o inverso do
rdcio ‘cotagdo bolsista’ / ‘valor contabilistico do capital proprio’, alavancagem
financeira e ‘cota¢do bolsista’ / ‘resultado liquido’ tém nos retornos dos activos
financeiros, num artigo que pos em causa o modelo de avaliacdo de activos financeiros,

embora mais tarde tenha sido refutado.'

4.1.4 Empresas de Pequena Dimens&o e Efeito Janeiro

Banz (1981) e Reinganum (1981) sugerem que a regularidade empirica apontada
por Basu (1977) tem a ver com outro efeito, a dimensdo. Eles documentam que as

empresas de menor dimensao (medida pela capitalizagdo bolsista), t€m retornos médios

" Embora alguns procedimentos estatisticos, que deram origem a este resultado, tenham sido

questionados por Goyal e Welch (1999).

' Recomenda-se a leitura de Nichols (2003) e Fan (2004).
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elevados dado o seu beta (i.e., retornos médios superiores aos estimados através do

modelo de avaliacdo de activos financeiros de Sharp, 1964; e Lintner, 1965).15

Outro fenomeno empirico apontado na literatura, especialmente em empresas de
pequena dimensdo, ¢ a tendéncia de queda dos pregos nos ultimos dias de Dezembro e
aumento nos primeiros dias de Janeiro. Keim (1983), Reinganum (1983) e De Bondt e
Thaler (1985) documentam essa regularidade empirica. Roll (1983a, 1983b) e Schultz
(1985) analisam estas descobertas avangando como explica¢do possivel as medidas de

optimizacdo fiscal por parte dos investidores.'

Malkiel (2003) argumenta que a dimensao deste fendmeno de Janeiro ndo ¢
suficientemente significativa para permitir que os investidores obtenham ganhos
econdmicos com a sua exploragdo,'” sendo que este tem vindo a desaparecer ao longo

do tempo.'®

415 Efeitos de calendario

French (1980) e Gibbons ¢ Hess (1981) documentam algumas regularidades nos
retornos diarios. Estes autores evidenciam que as segundas-feiras trazem retornos
tendencialmente negativos. Outros autores, entre os quais Harris (1986) e Jain e Joh
(1988), encontraram alguns padrdes nos retornos intradiarios. Harris (1986) documenta

uma concentracdo do efeito segunda-feira logo nas primeiras horas de negociacdo do

1> Schwert (1983) faz uma revisio de um conjunto de artigos que investigam este fenémeno.

' Outro dos argumentos utilizados por Roll (1981) ¢ o da especificagio incorrecta do modelo de
mercado. Brown e Barry (1984) referem que o problema da especificagdo do modelo de mercado esta
associado com a estimagdo erratica do risco sistematico. Schwert (2002) indica que este efeito pode ter a
ver com a microestrutura dos mercados, uma vez que ha autores que apresentam este efeito ligado a

activos com liquidez reduzida.
1 . ’ . . ~
7 Este efeito é relativamente pequeno para cobrir os custos de transacgao.

'® Schwert (2002) documenta o desaparecimento destas anomalias.
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dia. Ariel (1990) descobriu que os retornos antes de feriados sdo consistentemente
superiores a média de retorno obtida durante os restantes dias do ano, embora, mais
tarde, Schwert (2002) documente o progressivo desaparecimento desta anomalia desde

o periodo da sua descoberta.

4.1.6 Excesso de volatilidade e previsibilidade dos precos

Shiller (1981), Leroy e Porter (1981) e Grossman e Shiller (1981), entre outros,
documentam o excesso de volatilidade nos pregos. Estes autores argumentam que a
variagdo dos precos ndo ¢ passivel de ser acomodada pela expectativa de variagdo dos
dividendos futuros. Fama e French (1988) argumentam que apesar dos retornos de curto
prazo serem imprevisiveis, os retornos de longo prazo estdo negativamente

correlacionados.

Campbell, et al. (1993), Jegadeesh (1990) e Lo e MacKinlay (1988, 1990), entre
outros, encontram propriedades estatisticas de autocorrelagdo e correlagcdo cruzada nos
precos. Conrad e Kaul (1988), Jegadeesh (1990) e Campbell et al. (1997) analisaram
carteiras de activos financeiros organizados por empresas de pequena e grande
dimensdo, concluindo que as carteiras de ‘pequena dimensdo’ exibem niveis de

autocorrelacdo na série de precos estatisticamente superiores.

4.1.7 Efeito momentum

De Bondt e Thaler (1985, 1987), entre outros, argumentam que em horizontes de
longo prazo (de 3 a 5 anos), carteiras com activos de menor retorno (losers) t€ém um
melhor desempenho do que carteiras com activos de mais elevado retorno (winners)."
Posteriormente, outros autores (e.g., Lakonishok et al., 1994; Jegadeesh e Titman, 1993;
e Chan et al., 1996) examinam esta estratégia de investimento contraria com mais

detalhe, procurando formar carteiras baseadas no desempenho historico dos activos

19 . , . P . .o . .
Este efeito € superior nos portefolios perdedores, e verifica-se com mais intensidade em Janeiro.

O autor argumenta que esta descoberta valida a hipotese de sobre-reagdo. Vide secgao 4.1.9.1.
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financeiros. Jegadeesh e Titman (1993) apresentam evidéncia empirica que suporta a
hipdtese de que os activos recentemente vencedores superam os activos recentemente
perdedores (num horizonte temporal de 3 a 12 meses), num efeito de continuidade de

performance.

Schwert (2002), numa andlise a literatura existente sobre esta regularidade
empirica, argumenta que o documentado poderd reflectir as variagdes no prémio de
risco, fenomeno esse ndo completamente explicado pela literatura. Outros autores (e.g.,
Odean, 1999; e Lesmond et al., 2004) argumentam que quando contabilizados os custos de
transacgdo, estratégias de investimento baseadas no aproveitamento desta regularidade

empirica ndo permitem a obtencao de retornos supranormais.

4.1.8 Efeito da emissdo de novas acgoes

Ibbotson (1975) descobre que as novas emissdes de acgdes sdo efectuadas a um
preco inferior ao justo, em cerca de 12%, e mais recentemente, Loughlin et al. (1994)
mostram que este fendmeno ¢ internacional. Ritter (1991) identifica uma fraca
performance de longo prazo para os activos sujeitos a uma oferta publica inicial, muito

embora Brav et al. (1998) tenham questionado esses resultados.
4.1.9 Presenca de Factores Comportamentais

4.1.9.1 Sobre-reaccao dos Precos

A deteccdo de regularidades empiricas nos fenomenos de sobre e sub-reac¢do dos
mercados tem merecido uma particular atengdo por parte dos investigadores. DeBondt e
Thaler (1985) documentam que alguns investidores poderdo assumir comportamentos
de excessivo optimismo ou excessivo pessimismo. Desta forma, a divulga¢do de nova
informag¢ao no mercado pode provocar uma sobre ou sub-reac¢do do preco dos activos,
podendo a correc¢do dos desvios em relagdo aos novos precos de equilibrio ser mais ou

menos lenta, criando uma potencial ‘janela de oportunidade’ para os investidores
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procurarem capturar retornos supranormais.’’ Aparentemente existe uma convergéncia
na literatura que sugere que activos financeiros com um desempenho inferior tendem a
evidenciar uma melhor performance subsequente. Constata-se igualmente que este
fenomeno parece ser mais notério nos meses de Janeiro. Jegadeesh (1990) analisa os
retornos mensais de activos financeiros encontrando evidéncia estatistica de correlagao
serial negativa para desfasamentos temporais de primeira ordem e correlacdo serial
positiva para desfasamentos temporais de ordem superior. Jegadeesh e Titman (1993,
1999) apresentam evidéncia de ganhos supranormais em intervalos de 3 a 12 meses, em
estratégias de compra de activos com pior performance anterior, evidéncia essa

inconsistente com a hipdtese da eficiéncia dos mercados.

Contudo, segundo outros autores, o efeito de sobre-reac¢do mesmo sendo
considerado como uma anomalia, pode ndo ser ‘incompativel’ com um mercado
eficiente se a sua magnitude for insuficiente para que os investidores obtenham retornos
supranormais (e.g., Malkiel, 2003). Os trabalhos de McQueen (1992) e Kim, Nelson e
Startz (1991), entre outros, sugerem que os resultados poderdo estar enviesados devido
a escolha dos periodos amostrais, argumentando que o fenomeno ndo ¢ detectdvel em
amostras referentes ao periodo apds a Segunda Guerra Mundial.*' Existe igualmente
evidéncia empirica (e.g. Fluck et al. 1997) que documenta que a eficacia (em termos de
retornos supranormais) de estratégias de investimento baseadas no aproveitamento
destas regularidades empiricas tenderd a reduzir-se (ou mesmo a anular-se) ao serem

replicadas no mercado.

2 Gray e Gray (1997), numa analise ao mercado de apostas (NFL Sports Betting), concluem que os
apostadores tém uma reagdo excessiva a performance recente das equipas (subvalorizando a performance

geral que as equipas vao evidenciando ao longo da época).

2! Richardson e Smith (1994), apontam outras questdes metodolégicas como parte do problema.
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4.1.9.2 Presenca de investidores irracionais

Tendo como precursor o trabalho de Shiller (1984), a literatura que estuda a
eficiéncia dos mercados debruga-se sobre o impacto que o comportamento irracional de
alguns investidores pode ter no mercado.”> A presenga deste tipo de investidores no
mercado pode provocar fendmenos de ampliagdo no movimento de ajuste do prego em
relagdo ao valor justo. DeLong et al. (1990a, 1990b) apresentam um modelo que tenta
explicar a variacdo dos pregos face ao seu valor fundamental, através de estratégias de
negociagdo de feedback positivo: comprar quando pregos estdo a subir ¢ vender quando

estdo a descer.

4.2 Testes de informacao privada

Um outro tipo de testes a hipotese de eficiéncia dos mercados estuda os efeitos da
presenca de informagao, produzida e/ou detida, privadamente, procurando investigar se
grupos de participantes no mercado com acesso a informag¢do privada, conseguem, ou
ndo, obter, sistematicamente, lucros economicos. Alguns testes medem a performance
dos gestores de fundos, presumindo que estes gestores dispdem de acesso a informagao
privada e comparando o desempenho das carteiras que gerem com as do mercado.”
Outro tipo de testes procura estimar os efeitos econdmicos de estratégias de
investimento popularizadas sob a designacdo de insider trading na giria anglo-

saxonica.”* A existéncia de (i) um conjunto de investidores, designados de insiders, cuja

2 Participantes cujo comportamento no mercado nio se pauta por critérios de racionalidade
econdmica, ou seja, ndo se compagina com a hipdtese das expectativas racionais. As suas estratégias de
investimento ndo se sustentam na avaliacdo fundamental dos activos financeiros com base na informacgao

disponivel, mas em factores de indole comportamental.

A magnitude do valor monetario dos recursos investidos cria um incentivo para a aquisi¢io de

informag@o produzida privadamente.

* Testam se corporate insiders, que investem em titulos da propria empresa, obtém retornos

supranormais.
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relagdo com o respectivo emitente permita o acesso a informagdo detida privadamente;
(ii) a possibilidade de estes agentes econdmicos usarem essa informagao privilegiada de
forma vantajosa nas transac¢des de activos financeiros que efectuam no mercado; e (iii)
que seja possivel a obtengdo de retornos supranormais, de forma consistente, com base
nessa informacdo; configura-se como ‘incompativel’ com um mercado eficiente.”
Geralmente o acesso a informagao privilegiada por parte do insider da-se no exercicio
das suas fun¢des (e.g. na qualidade de quadro dirigente, accionista ou por se tratar de
um investidor directamente envolvido nos processos decisorios do emitente). No
entanto, o insider pode também ter acesso a informagdo privada através de outro(s)

agente(s) insider(s) com ele relacionado(s), ou mesmo de forma ilegitima.

Sharpe (1966) e Jensen (1968) investigaram a performance de fundos americanos,
concluindo que estes ndo se revelam capazes de superar os retornos do indice Dow
Jones Industrial ou de uma estratégia passiva de comprar ¢ manter (buy and hold na
giria anglo-saxonica). Outros autores (e.g., Elton et al., 1993; e Malkiel, 2005)
apresentam evidéncia empirica que mostra que o mercado ndo ¢ suficientemente
ineficiente para que os analistas financeiros consigam obter retornos supranormais de
forma consistente, realcando que os fundos de investimento ndo produzem resultados
suficientemente elevados para justificar os seus custos informacionais.”® Entre outros,

Chang (2003) mostra que a performance de fundos de investimento geridos activamente

> A transacgdo no mercado por parte dos insiders, de activos financeiros dos emitentes com quem
se encontram directamente relacionados, esta regulada na generalidade dos paises. Nos EUA, por
exemplo, a United States Securities and Exchange Commission (SEC), é responsavel pela monitorizagdo

e divulgagao destas transaccoes.

6 Cheng e Deets (1971), Jennings e Ellison (1971) mostram que a performance de carteiras de
investimento rebalanciados ¢ inferior a uma estratégia passiva de buy and hold. Para uma abordagem ao
problema de rebalanciamento de carteiras ver Leland (1999), Liu e Loewenstein (2002) e Pliska e Suzuki

(2004).
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¢ inferior ao desempenho de fundos com uma gestdo mais passiva, diferenca essa que

N . : 27
resulta agravada por custos de gestdo superiores dos fundos mais activos.

Finnerty (1976) e Seyhun (1986, 1992), entre outros, apresentam evidéncia
empirica que suporta a hipdtese de que os activos financeiros tendem a evidenciar

retornos supranormais positivos para os investidores que sejam insiders nos emitentes.

Outros autores, como Rozeff e Zaman (1988), sublinham que quando sdo tidos em
consideracdo os custos de transac¢do, o retorno supranormal dos insiders se afigura
economicamente insignificante, sendo nulo para aqueles participantes no mercado que
actuam com base no comportamento dos insiders (informagdo publica disponivel sobre

as transac¢des dos insiders no mercado).

%7 Rubinstein (2000) afirma que estes resultados empiricos representam uma forte evidéncia de

suporte a hipotese de eficiéncia dos mercados.
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5 DESAFIOS A TEORIA DA EFICIENCIA DOS MERCADOS

Uma das principais fontes de criticismo do paradigma neoclassico da teoria das
financas em geral e da hipotese de eficiéncia dos mercados em particular, provém de
uma corrente da literatura denominada de finangas comportamentais (behavioral
finance na giria anglo-saxénica). Estas divergéncias manifestam-se sobretudo em
relagdo: (i) ao fundamento da existéncia de racionalidade (completa) entre os
participantes no mercado, os quais se pressupde tenham como func¢do objectivo a
maximizagdo da sua utilidade esperada; e (ii) ao pressuposto de que aqueles agentes
economicos dispdem de capacidade para recolher e processar, em condi¢des Optimas,

toda a informagao disponivel.

Para além da behavioral finance, outras correntes da literatura pretendem
igualmente constituir-se como paradigmas alternativos na abordagem desta
problemadtica, nomeadamente a teoria do caos. Tendo-se desenvolvido a partir da fisica,
esta teoria contraria o determinismo do estudo dos fendmenos naturais, sociais €
econdmicos. A necessidade de analisar problemas naturais complexos — aos quais a
estatistica de Laplace aparentemente ndo consegue responder — como o comportamento
dos gases, a atraccdo gravitacional ou os fendmenos meteorolégicos, despertou nos
académicos o interesse no estudo de sistemas fortemente instaveis. A teoria do caos,
suportada em modelos matematicos de elevada complexidade, ganhou adeptos durante
os anos de 1980 e 1990, periodo em que surgiram trabalhos cientificos aplicando estes

conceitos a diversas areas de conhecimento, entre as quais a das ciéncias sociais.

A homogeneidade de expectativas — implicagdo do pressuposto do acesso
irrestrito, gratuito e instantdneo a informagdo perfeita e completa — constitui um dos
principais pilares da teoria da eficiéncia do mercado. Por implicag¢do, a sua violacdo
determina que entre os participantes no mercado ndo existam condigdes idénticas no
acesso a informagdo e consequentemente que nem todos disponham de expectativas
homogéneas em relagdo as caracteristicas de risco e de retorno dos activos financeiros

transaccionados no mercado. Nestas circunstancias ¢ de esperar que surjam divergéncias
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entre o preco dos activos financeiros € o seu valor intrinseco, ou seja, o mercado nao

podera ser considerado como informacionalmente eficiente.

Numa relagdo contratual entre agentes econdmicos racionais € que procuram
maximizar o valor terminal da sua riqueza ¢ onde as partes estejam desigualmente
informadas, cria-se um incentivo para que a parte superiormente informada procure
beneficiar dessa superioridade informativa. Estes problemas de assimetria de
informag¢do, como mostram os galardoados com o Prémio Nobel da Economia de 2001,
George Akerlof, Michael Spence e Joseph Stiglitz, motivam comportamentos

impeditivos do funcionamento eficiente dos mercados.

5.1 Finangas comportamentais

O desenvolvimento da corrente das finangas comportamentais ocorreu sobretudo
durante os anos de 1980." A partir da publica¢io de Fama (1970) iniciou-se um periodo
de volumosa actividade de investigacdo de base econométrica que apresentou evidéncia
empirica a qual, embora ndo podendo infirmar definitivamente a teoria dos mercados
eficientes, ndo poderia deixar de ser interpretada como irregularidades empiricas
susceptiveis de a pdr em causa.’ Entre as anomalias documentadas, destaca-se a

excessiva volatilidade dos retornos (Shiller, 2003).’

' Para uma discussdo introdutéria a behavioral finance veja-se Shleifer (2000) e a literatura ai
referenciada. Uma apresentagdo da literatura sobre finangas comportamentais pode ser igualmente

consultada em http://www.behaviouralfinance.net/.

2 Ver, entre outros, os trabalhos de Ball (1978), Banz (1981), Basu (1983), Bhandari (1988) e
Jegadeesh e Titman (1993).

? Alguns autores sugerem que existem outros factores, para além do risco sistematico de mercado
previsto pelo parametro beta do modelo de avaliagdo de activos financeiros, que influenciam o retorno
dos activos. Para tentar responder a esse problema, Ross (1976) desenvolve o modelo APT, que procura

incorporar factores sistematicos adicionais na explicagdo do retorno dos activos.
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De acordo com a corrente da behavioral finance, o funcionamento dos mercados
pode estar influenciado por factores de indole comportamental, de origem psicolédgica e
sociologica, que determina que esses mercados ndo sejam necessariamente

informacionalmente eficientes.

Os investigadores que trabalham nesta area das finangas, procuram compreender o
comportamento dos investidores na formulacdo das suas expectativas ndo assumindo o
paradigma da racionalidade completa, pilar essencial da hipotese das expectativas
racionais. Trabalhos como o de Kahneman e Tversky (1979), que estudam as
preferéncias dos individuos diante situagcdes de risco e incerteza, mostram que o
comportamento dos individuos pode divergir daquele que ¢ previsto pelo modelo
tradicional da racionalidade completa. As finangas comportamentais procuram
incorporar, nomeadamente, os efeitos psicoldogicos no comportamento dos participantes
nos mercados, o qual, quando confrontado com os paradigmas tradicionais, tera de ser

considerado como irracional.

Ao nivel da eficiéncia de mercado, Statman (1999) e Shiller (2002) confrontam as
financas comportamentais com as teorias cldssicas, destacando a importancia destas
ultimas, muito embora Fama (1998) argumente que as finangas comportamentais sao
ainda incapazes de refutar a hipdtese de eficiéncia dos mercados. No debate entre
financas comportamentais e hipdtese da eficiéncia dos mercados, alguns autores
procuram reconciliar estas duas teorias aparentemente antagonicas. Lucas (1986)
apresenta exemplos que ilustram o comportamento adaptativo dos individuos como
processo de decisdo processado sobre um conjunto de regras, continuamente sobre
revisdo. E através da experiéncia e da tentativa-erro que o modelo de racionalidade

adaptativa dos individuos se vai formando.’

* Nas finangas comportamentais o processo de formulagdo das expectativas pelos participantes no
mercado tende a seguir um modelo de ‘expectativas adaptativas’ que opera através de um efeito de

aprendizagem (Timmerman, 1993). No mesmo sentido ver Lo (2004).
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5.2 Teoria do caos

A teoria do caos terd surgido da interaccdo entre economistas, fisicos e
matematicos.” Segundo esta teoria, os precos ndo seguem um random walk, uma vez
que serdao resultantes de um processo dinamico ndo linear de causa efeito entre
multiplos factores, cada um deles com o seu proprio processo de evolugdo temporal.®
Nestes sistemas complexos propostos pela teoria do caos, a previsao do estado futuro ¢
praticamente imprevisivel, uma vez que estes sistemas sdo extremamente instaveis e a
mais pequena perturbagdo das condigdes iniciais tera fortes consequéncias ao longo do
tempo. Exemplo disso ¢ o designado ‘efeito borboleta’ descrito por Edward Lorenz em
1972. Este autor levanta a hipotese de o simples bater de asas de uma borboleta no
Brasil despertar um tornado no Texas. O argumento ¢ o de que a borboleta, com o seu
bater de asas ird provocar uma pequena alteracdo das condigdes do sistema, cujas
consequéncias causardo uma cadeia de acontecimentos cujo desfecho podera resultar

num fenémeno de larga escala.

Contrariamente a hipotese de eficiéncia de mercado, a teoria do caos parte do
pressuposto de que os pregos ndo evoluem segundo um padrdo estavel. Os investidores
ndo sdo necessariamente racionais, nem as suas expectativas sdo homogéneas. A teoria
do caos argumenta que o padrio de evolug¢do dos precos ¢ passivel de ser reproduzido

por equagdes matematicas, conferindo assim um suporte analitico formal a analise.

> Para uma introducio ao estudo da teoria do caos veja-se Glick (1987).

® A nogio de comportamento aleatério é descrita com base na teoria das probabilidades, e tem a ver
com a previsdao das probabilidades de ocorréncia de determinado evento (e.g. probabilidade de sair cara
no langamento de uma moeda ao ar). Gleick (1987), define caos como o estudo de sistemas dindmicos
(sistema ndo constante, ndo peridodico e em constante evolugdo) ndo lineares onde existe uma iteragdo

complexa de equagdes que define multiplas relagoes de causa efeito entre as variaveis do sistema.
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A literatura do caos procura documentar regularidades empiricas que comprovem
a presenga no mercado de padrdes irregulares na evolugdo dos pregos,’ utilizando para
esse efeito testes para a sua detecgdo como, por exemplo, o proposto por Brock,
Deckert, and Scheinkman (1987).® A aplicacio desta teoria as finangas estd ainda numa
fase embrionaria, sendo os estudos publicados de grande complexidade matematica e
geralmente de dificil implementagcdo pratica, apresentando ainda reduzido poder

explicativo.

5.3 Distribuicdo assimetrica da informacao

O facto dos agentes economicos estarem desigualmente informados pode
constituir um factor impeditivo do funcionamento eficiente dos mercados. Este
problema informacional tem a sua génese na relagdo contratual que se estabelece entre

0s varios agentes econémicos e na forma como estes se comportam no mercado.

O acesso a informagdo perfeita e completa ¢ uma condicdo necessaria para a
eficiéncia dos mercados. Na presenca de assimetria na distribui¢do da informagao entre
as partes contratantes, podem ocorrer comportamentos oportunisticos pela parte
superiormente informada em que esta procura beneficiar economicamente a custa da

contraparte.

Num contrato de compra e venda de activos financeiros, o facto de as partes
envolvidas, por exemplo emitente e investidor, ndo disporem de um conhecimento
simétrico das caracteristicas de risco e de retorno do activo, cria incentivos para que a
parte superiormente informada, o emitente, procure transferir riqueza para beneficio

proprio.

’ A presenca de caos em séries temporais pode ver verificada pela existéncia de “atractores’.

¥ Estes autores desenvolveram o BDS test, que é um teste amplamente utilizados para a detecgdo de

dependéncia ndo linear em séries financeiras (e.g., Scheinkman e LeBarron, 1989; e Hsich, 1989 ¢ 1991).
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Estes fenomenos podem ocorrer, antes ou depois do contrato estar celebrado.
Antes, quando a parte mais e melhor informada, ao ndo revelar as verdadeiras
caracteristicas de risco e de retorno do activo financeiro, cria um quadro em que a parte
menos informada pode efectuar uma transac¢ao sobre um activo que nao se adequa as
suas preferéncias.” Neste caso estaremos perante um comportamento de adverse
selection ou de hidden characteristic.'® Quando, apés a celebragio do contrato, a parte
superiormente informada se envolve em ac¢des que alteram as caracteristicas de risco e
de retorno do activo contratado, as quais ndo revelou anteriormente — que a contraparte
desconhecia e as quais ndo pode adaptar os termos do contrato — e que promovem
transferéncias de valor em seu beneficio, esta-se perante um comportamento de moral
hazard ou de hidden action. Qualquer um destes dois tipos de comportamento ¢

incompativel com o postulado da eficiéncia dos mercados.

’ O que na terminologia de Akerlof (1979) constitui um ‘lemon’.

1% Akerlof (1970) analisa as incidéncias dos fendmenos de assimetria de informagdo utilizando a
metafora do mercado de automoéveis usados. Neste mercado existe uma distribuicdo desigual da
informagao referente a verdadeira condicdo de conservacdo dos veiculos a transaccionar. Um potencial
comprador que tenha preferéncia pela aquisicdo de uma viatura com um determinado estado de
conservagdo esta confrontado com um problema de escolha (selection problem), na medida em que essa
informagdo ¢ detida pelo vendedor, o qual ao ndo a revelar cria um incentivo para procurar transferir
valor para si proprio vendendo o carro por um prego superior ao seu valor justo atentas as suas
caracteristicas e estado. Akerlof refere-se a um ‘lemon’ para caracterizar a desutilidade em que o

comprador incorria nestas circunstancias.

42



Eficiéncia Informacional do Mercado de Acgdes: O Caso Portugués

6 HIPOTESES, METODOLOGIA E AMOSTRA

Como vimos, a literatura aponta trés niveis de eficiéncia dos mercados, em funcao
do tipo de informagdo que o mercado consegue incorporar nos precos: informagao
historica, informagdo historica e publica ou informacdo historica, publica e privada.
Considerando esses subconjuntos de informagdo, {P_,P_,,...}<l_ <]l ,, onde P,
representa o preco de determinado activo na datat, R, o retorno gerada por determinado
activo entre t e t-1 (i.e., R, =R —P_,), I, o conjunto de informagao relevante publica
disponivel na data t sobre determinado activo, incluindo informagao histérica sobre os
precos, e I o conjunto de toda a informagdo (relevante) existente no mercado sobre

determinado activo, seja ela historica, publica ou privada, temos que:

(1) Se o mercado for eficiente na sua forma fraca, a informacao histérica nao

influencia os precos,

f(Pt | Pt—l’ Pt—29"‘) = Pt—l’

6.01
f(Rt|R1_1’Rt_2,---):0. ( )

(2) Em mercados eficientes sobre a forma semi-forte, os pre¢os incorporam, para

além da informacgdo histdrica, toda a informagdo publica disponivel. Se |, , representar

toda a informacao historica e publica disponivel no mercado, entio:

f(Pt | It—l) = P{—l’

f(R|1,)=0. (€02

(3) Na versdao mais extrema da hipotese de eficiéncia, a forma forte, os precos

reflectem toda a informagdo disponivel no mercado, historica, publica ou privada. Se
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* . ~ . yr . r . . . r
I, ! representar toda a informagcio historica, ptblica e privada disponivel no mercado,

entao:

f(Pt | It*—l)z Pt—l’

f(R[I")=0. (6.03)

Neste trabalho testa-se a hipotese de eficiéncia do mercado, sobre a forma fraca,
conforme formulado em Fama (1970), i.e., a informagdo historica ja se encontra
totalmente incorporada no preco dos activos financeiros, pelo que nao influencia os

pregos futuros.

A comprovacdo empirica da hipdtese de eficiéncia dos mercados tem sido objecto
de aturado esfor¢o de investigagio.” Como atras se argumenta, a hipotese de eficiéncia
dos mercados sustenta que o preco dos activos reflecte, a cada momento, toda a
informagdo relevante disponivel. Contudo, e conforme refere Fama (1976), esta
formulagdo da teoria pode ser demasiadamente genérica para permitir testd-la
empiricamente de forma estatisticamente robusta. Dai que se observe na vasta literatura
disponivel, o recurso a variadas estratégias de implementacdo empirica dos testes

efectuados.

No entanto, e apesar dos considerdveis avangos ja conseguidos na compreensiao
destes fenomenos até aos dias de hoje, subsistem, ainda, dificuldades na escolha da
especificagdo dos modelos empiricos, dos métodos econométricos, ¢ dos testes
estatisticos mais eficientes e robustos para o estudo empirico da hipotese de eficiéncia

dos mercados.

1 . * . * . ~ .. . ~ , .
Nota: |, , > I,,,pois |, contem informagdo privilegiada que ndo ¢ piblica.

2 . A - . . ~
Ver uma sintese da evidéncia empirica no quarto capitulo da dissertagao.
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No presente trabalho, a hipdtese de eficiéncia dos mercados ¢ testada através da
proposicdo da aleatoriedade dos precos. A fundamentacdo desta estd directamente
relacionada com o facto de, se o mercado for informacionalmente eficiente no sentido
de os pregos incorporarem, integral e instantaneamente, a nova informacao — chegada
ao mercado sob uma lei aleatéria — entdo os precos terdo uma evolugdo temporal
necessariamente aleatéria e como tal ndo sera possivel a sua previsibilidade, a ndo ser
por acaso.’ Para realizar este teste usam-se amostras de activos financeiros

transaccionados no segmento accionista do mercado de capitais Portugués.

6.1 Especificacdo do Modelo

Uma das formulagdes mais antigas para modelizar o andamento dos pregos nos
mercados financeiros inspira-se no estudo de probabilidades dos jogos de azar. O
modelo martingale apresentado por Samuelson (1965, 1973) baseia-se no principio de
um jogo justo, segundo o qual o ganho esperado de um jogador no momento t+1 ¢é
sempre nulo.® Esta defini¢do de jogo justo ¢ a base do modelo martingale, conforme

apresentado na seguinte condigao:

E[R, |R.P..P,..]=P (6.04)
Ou seja,
E[R,-R[R.P,.P,...]=0 (6.05)

3 Malkiel (1973, 2003) argumenta que nestas condigdes de eficiéncia até os investidores menos
informados teriam carteiras com performances semelhantes as dos especialistas, escrevendo mesmo que
um chimpanzé vendado atirando dardos para o Wall Street Journal poderia seleccionar activos para

formar uma carteira que evidenciaria uma performance similar a de uma outra escolhida por especialistas.

* Na hipotese de serem permitidos ganhos esperados positivos a algum dos jogadores sucede que
os demais jogadores tenham de suportar ganhos esperados negativos, facto que ndo seria aceite por um

individuo racional.
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Isto significa que, sendo P, o pre¢o de um determinado activo financeiro hoje, a

melhor estimativa para o seu prego amanha ¢ o proprio preco de hoje, dado o conjunto
de informacao historica relativa aos pregos passados. Por outras palavras, esperam-se
probabilidades idénticas de descida ou subida do prego dos activos. A presenca do
conceito de jogo justo pode verificar-se formulando o problema em termos de retorno
(P,, —P), i.e., os ganhos acumulados das varias partidas do jogo sera nulo.

+1

Conforme apresentado, se os mercados forem eficientes, a informagao historica
dos precos de um activo esté reflectida no seu preco actual, donde que o valor esperado
da alteracio dos precos dos activos entre periodos sucessivos devera ser nulo.” Contudo,
para as previsdes do retorno dos activos financeiros, o0 modelo martingale nada refere
quanto ao risco desses mesmos activos. Sucede mesmo que para a generalidade dos
activos financeiros, dadas as suas caracteristicas de incerteza quanto ao seu rendimento
futuro, os investidores exigem um retorno positivo como recompensa pelo risco
incorrido. Nestas circunstancias, Leroy (1973) e Lucas (1978) demonstram que o facto
de o preco de um determinado activo seguir o modelo martingale ndo ¢ condigdo
necessaria nem suficiente para a explicacdo racional deste, ou seja para que o mercado

seja informacionalmente eficiente.

O modelo martingale ndo constitui a tnica modelizagdo para procurar explicar o
comportamento dos precos dos activos financeiros, o modelo do random walk,
popularizado por Malkiel (1973), passou a representar uma alternativa para estudar esta
mesma questdo. Tendo por base a condigdo da imprevisibilidade dos pregos requerida

pelo modelo martingale, e tomando em consideragao o risco dos activos, Campell et al.

> Conforme referido por Campbell et al. (1997), o modelo martingale assume que, para cada
desfasamento temporal, as variagdes no pre¢o de um activo ndo estdo estatisticamente correlacionadas, o
que implicaria a inutilidade das regras de prognostico lineares. Isto determina também que as estratégias

de investimento baseadas em analise técnica serdo susceptiveis de produzir retornos supranormais.
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(1997) sugerem trés versdes de random walk para modelizar o comportamento dos

precos num mercado eficiente, designadas por RW1, RW2 e RW3.
A dinamica geral do modelo esta descrita na equagdo seguinte:

= u+P,+6 (6.06)

O random walk do preco dos activos apresenta-se como um processo estocastico

no qual cada um dos valores P, resulta do valor do periodo anterior, P,_,, adicionado de
uma tendéncia de crescimento x e um incremento aleatorio & .° Assim, as trés

variantes propostas diferem apenas no pressuposto sobre a distribui¢do dos incrementos
aleatorios, sendo o modelo RW1 a forma mais restritiva € o0 modelo RW3 a forma

menos restritiva.

Na versado RWI assume-se que o choque aleatério & ¢ independente e

identicamente distribuido, de média zero e varidncia ¢, conforme a expressdo abaixo.
2
P=u+P_ +¢ & ~ IDD(0,07) (6.07)

A independéncia dos choques aleatorios implica ndo s6 que estes ndo sao
correlacionados, mas também que qualquer fung@o nao linear dos choques também nado
esta correlacionada. Outra das propriedades do modelo de random walk ¢ a ndo
estacionariedade, tendo média e variancia condicionais lineares que ‘explodem’ ao
longo do tempo. Esta propriedade mantém-se nas outras versdes do modelo de random

walk.
E[R|R]=P+ut (6.08)

Var[P, | P,]= ot (6.09)

% Na literatura o termo &, € também designado como choque aleatorio.
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Outro pressuposto importante esta relacionado com a normalidade da distribuicao
dos choques aleatdrios. Dada a possibilidade de serem atingidos valores negativos para
P, considera-se ndo a série de pregos, mas o seu logaritmo, conforme a equagdo

seguinte:
D, = U+ P +E& & ~ IDD.N(0,67), (6.10)
onde p, =log(R).

Isto significa que estamos perante um movimento Browniano aritmético, i.e.,

conforme o modelo lognormal de Bachelier (1990).’

Numa segunda versdao do modelo de random walk RW2, exige-se que os choques
aleatorios sejam independentes, mas ndo identicamente distribuidos. Campbell et al.
(1997) sublinham que apesar da elegancia e simplicidade do modelo RW1, no mundo
real ha dificuldades na sua aplicagdo: concretamente, no que as séries financeiras diz
respeito, a probabilidade de distribuicdo dos retornos ndo se mantém estavel durante
grandes periodos de tempo. Assim, na versio RW2 ¢ tida em conta a
heteroscedasticidade destes incrementos aleatorios, pressuposto mais plausivel nos
mercados financeiros actuais, permitindo assim uma volatilidade variavel ao longo do

tempo.

Finalmente, na versdo mais geral do modelo de random walk, RW3, ambos os
pressupostos relativos aos choques aleatérios do modelo RW1 sdao abandonados. Esta

versao apenas exige que estes incrementos ndo sejam correlacionados e admite choques

7 Veja-se Campbell et al. (1997), Cap.2.
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aleatdrios dependentes. Isto significa que neste tipo de random walk estdo incluidos por

exemplo processos onde Covle,, & ]=0 e Cov[gtz, gtz_k];t 0, para todo k #0.°

6.2 Modelizacéo dos retornos

Ruey Tsay (2005) e Campbell et al. (1997) sugerem duas razdes principais para a
utilizacdo de séries de retornos, em detrimento de séries precos, no estudo do
comportamento dos activos financeiros. Em primeiro lugar, porque os investidores
estardo possivelmente mais interessados no retorno que os seus investimentos
proporcionam, representando o retorno uma medida simples e de escala normalizada da
performance global da sua carteira ou de um activo em particular. Em segundo lugar,
porque os retornos apresentam propriedades estatisticas mais faceis de tratamento
analitico, isto porque tendem a evidenciar propriedades de estacionariedade que os

precos ndo apresentam.

A literatura mostra varias defini¢des e, varias formulas de estimar os retornos de
um activo financeiro.” O procedimento adoptado no calculo dos retornos esta definido

na formula seguinte:

r,=In(1+ RI)XIOO:InPime:(pt —p.,) %100 , (6.11)

t-1

¥ Estes processos tém incrementos nio correlacionados, mas ndo independentes uma vez que os

quadrados destes incrementos estdo correlacionados.

P
? Tsay (2005) e Campbell et al. (1997) sugerem as seguintes: retorno liquido simples: Rt =—t—1;
t-1

P
retorno bruto simples: 14+ R, =—1; retorno liquido composto: R, (K)=—1-—1; retorno bruto

t-1 t—k

composto: 1+ R, (K) = i; e retorno continuo: I, =In(1+R)) = lni =P, — Py
tk t-1
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onde P, é o preco do activo na data t, R, = i—1 e p, =In(R). A vantagem de
t-1

definir os retornos desta forma estd no facto de o célculo do retorno multiperiodo k ser a

soma dos retornos de cada um dos periodos correspondentes:

NKI=6+0, +. 41, . (6.12)

6.3 Testes do modelo de random walk

Campbell et al. (1997) sugerem um conjunto de testes para verificar o
comportamento do preg¢o dos activos de acordo com cada uma das hipdteses de random
walk definidas. Mais recentemente, surgiram também outros autores que desenvolveram
procedimentos estatisticos alternativos que permitem testar a hipdtese de aleatoriedade

dos pregos (e.g., Chow e Denning, 1993; e Wright, 2000).

6.3.1 Testes a Hipotese RW1

Um dos primeiros testes a esta versdo de random walk baseia-se na teoria de
probabilidades de Bernoulli.'” A analogia entre 0 modelo RW1 e a experiéncia do
lancamento de uma moeda esta presente no teste proposto por Cowles e Jones (1937).
Mais tarde, Mood (1940) propde outro teste a hipétese de random walk RW1. Uma
outra forma alternativa de testar empiricamente a hipdtese de random walk RW1 ¢

através dos coeficientes de autocorrelagado serial.

10 . o . . . A s ,

Na teoria das probabilidades, uma tentativa de Bernoulli consiste numa experiéncia aleatéria com
apenas duas possibilidades: ‘sucesso’ ou ‘insucesso’. Um exemplo classico é o do langamento de uma
moeda, onde se pretende determinar a probabilidade do acontecimento ‘saida de uma das faces da

moeda’.
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6.3.1.1 Sequéncias e reversoes

O teste denominado de sequéncias e reversdes (Sequences and reversals na giria

anglo-saxdnica) foi originalmente formulado por Cowles e Jones (ib.) para testar o
modelo de random walk sem tendéncia de crescimento:

p,=p_+& & ~IDD.N(0,6%), (6.13)

A metodologia subjacente ao teste proposto compara a frequéncia historica das
sequéncias dos retornos'' com a das respectivas reversdes.'? Para o efeito, define-se a

variavel | que no momento t assume os valores 1 ou 0 nas condigdes:

1 se r=p - >0
It :{ t pt pt*l (6.14)
0 s& r=p—p,<0

Assim e sendo N, e N, o numero de sequéncias e o niimero de reversoes,

respectivamente, ¢ N+1 a amostra de retornos, a razdo de Cowles-Jones ¢ dada pela
condigao:

~ N

Cl=—>*, 6.15
N (6.15)

onde ,

N,=>Y, (6.16)
t=l1

Yo= 1l +A=-1)A-1,) (6.17)

N, =n—-N; (6.18)

' <Sequéncias’ devera ser entendido como pares consecutivos de retornos com sinal idéntico.

12 ‘Reversdes’ devera ser entendido como pares consecutivos de retornos com sinal contrario.
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Se estivermos perante incrementos aleatorios ¢, independentes e identicamente
distribuidos, de média zero e varidncia o, entdo a probabilidade de ocorréncia N, e

N, devera ser idéntica, pelo que se espera que o quociente CJ convirja para 1.

Contudo, este modelo ndo tem em linha de conta a tendéncia de crescimento z .

Se pretendermos testar o modelo RW1 ¢ necessario fazer algumas alteracdes a

estatistica CJ atras apresentada, tal como especificado pelas equagdes 6.19 e 6.20:

1 com probabilidade Vs

1, ={ (6.19)

0 com probabilidade 1-7
_ _ H 14
7 =Pr(r, > 0) = cp[—} (6.20)
(o2

Observa-se que para valores positivos de x resulta um 7 > 0,5 ao passo que para

valores negativos de x resultaum 7 <0,5 . Entdo,"

2 N2
_a+l=n) 7 ’ 621
2r(1-rm) -7

CJ

S

segue uma distribuicao assimptotica normal:

1 , . , . , . .. . . .
? Neste cenario o récio CJ deverd ser superior a 1, uma vez que M (positivo ou negativo) implica

que o aparecimento de sequéncias na série seja superior ao das reversdes.

' Sendo que para qualquer z, (D(Z) representa o valor acumulado da distribui¢do normal padrao

(i.e., de média zero e desvio padrdo 1).

'S Desenvolvendo a equagdo Y, = 1.1, +(1—=1)(1—1.,) obtém-se N, =7°+(1-7)" ¢

1-N, =27(1-7).
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. -z )+2(7’+(1-7 ) - 7!

oj [ 7 mllmmr 2 v -n ) a)) 622
1-7, n(l-r,)

Onde,

r,=rn"+(-7x). (6.23)

6.3.1.2 Run test'®

Outro método para testar a hipotese de random walk RW1 ¢ o run test. Um run
define-se como uma sequéncia de retornos positivos e negativos. Por exemplo, se o
comportamento dos Ultimos 10 retornos ¢ dado pela sequéncia + ——+++—+++, entdo
temos 3 runs de retornos positivos (de comprimento de 1, 3 e 3) e 2 runs com retorno
negativo (de comprimento 2 e 1). Mood (1940) desenvolveu um estudo detalhado da
distribui¢do destes runs sob o pressuposto do random walk RW1, permitindo comparar
os runs observados com os runs esperados. O teste consiste em observar o nimero de
runs numa determinada amostra e compara-las com o nimero teérico de runs de uma

distribuicdo RW1.

Para realizar este teste ¢ necessario recolher o nimero de runs, N de uma

runs >

~ roo o 1
amostra com N elementos. Supondo que as observagdes assumem ( valores possiveis'’

' Dada a dificuldade de encontrar uma traducio apropriada optou-se pela utilizagdo da designacio

original.

1 ser,=p,—p,, =0, com probabilidade 7

' Por exemplo, q = -
0 ser,=p,—p,, <0,com probabilidade 1-7x
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q
com probabilidade 7 '®, podemos definir N, = Z N,,..()."” No caso q ird assumir
=

dois valores, o valor 1 para as observagdes que fazem parte das runs positivas (r, 20) e

o valor 0 nos restantes.

Assim, o teste de hipotese RW1 ¢ dado pela estatistica z seguinte:*’

N I _onz(l-7) a
o rm? A 7)o N(0.1) (6.24)
2\nz(1-7)1-372(1-7)]

g

n .

** Sendo Z 7; =1, onde 77; =— e N; o nimero de elementos na amostra N do tipo I.
n

i=1
" Segundo Mood (1940), a distribuigdo tem os seguintes momentos:
E[N,,..()]=nz(1-7)+ 7’
V[N,,..()]=nz,(1 -4z, + 677 =377+ (3-8, + 577)
COV[N 1y (D), N o (D] = N7, (1= 27, = 27, =3,z ) —Nmym 27, + 270, = S7))

E a distribui¢@o das runs ¢ a seguinte:

X.= Nruns(i)_rwz'i(l_jz.i)_ﬂ.i2 iN(0,72'i(1—7Z'i)_372'i2(1_7z'i)2)

| 7n

Covlx, x, |=- 77,1~ 27, - 27, - 37,7,

q
N, =N 1= 7}
Entdo, X = - ( %:ﬁl ]i N| O i7r-2(1+27[-)—3(ZC]:7Z-2J2
’ \/ﬁ ’ = I =

%% Para uma anélise mais profunda sobre o teste de hipotese, veja-se Wallis e Roberts (1956) e

David e Barton (1962).
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6.3.1.3 Autocorrelacoes

Como sugerem Campbell et al. (1997), uma forma intuitiva de testar a hipdtese de
random walk consiste na estimacdo dos coeficientes de autocorrelagdo de primeira

21 o L.
ordem.” Sendo X e Yy duas varidveis aleatérias temos:

Corr[x,y]= Covlx.y]

- Warlx]Varly]

(6.25)
Onde Cov e Var representam as estatisticas covariancia e variancia,
respectivamente.

Assumindo o caso particular de estarmos perante uma série estacionaria, I, a K-

¢sima ordem de autocorrelacdo ¢ dada por:

COV[I’t o ] _ Cov[rt am ] 7(K)

k) = = = 6.26
P Jvarlr Jvarlr,, ] var[r,]  7(0) (6.26)
Sendo,

y(k) =Covlr,,r.,, ]. (6.27)

Para a constru¢dao da estatistica de teste, importa verificar como se comporta o

estimador. Assim e para uma dada amostra de I, temos:

N = T _
y(k)z;Z(n —T)(hy —F), 0<k<T, (6.28)
t=I1

1O coeficiente de autocorrelagio mede a relagio linear entre uma variavel e ela propria desfasada
no tempo, sendo que no caso de autocorrelacdo de primeira ordem o desfasamento temporal ¢ de um

periodo.
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I =

1 T
—>r 6.29
= Z t (6.29)

7
7(0)

r,. Campbell et al. (1997) mostram que os coeficientes de autocorrelagdo da amostra

Assim, a estimagdo de p(k) = vai depender da forma como ¢ gerada a série

sdo assimptoticamente independentes e normalmente distribuidos de acordo com a

seguinte expressao, que poderd ser usada para testar a hipotese de RW1:
N 1
pk)~ N(O,?j (6.30)

JT 5(K)~ N(O,1). 6.31)

6.3.1.4 Estatisticas de Box-Pierce e de Ljung-Box

Outro teste sugerido por Campbell et al. (1997) sao as estatisticas de Box-Pierce
(1970) e de Ljung-Box (1978). Ao invés do teste de autocorrelacdo, onde sdo testados
individualmente cada um dos m coeficientes de autocorrelagdo, este tipo de testes
verifica a hipdtese conjunta de que estes m coeficientes de correlacdo sejam nao sejam

estatisticamente diferentes de zero.

O primeiro a desenvolver o teste estatistico foi Box-Pierce (1970),%* sendo mais

tarde estendido para amostras finitas por Ljung-Box (1978).

A estatistica de teste Q,,, proposta por Ljung-Box (1978), ¢ dada pela equagao

seguinte:

m
*2 A estatistica de teste ¢ dadapor: Q,, =T /z p°(K).
k=1
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Q, —T(r+2>,/zp(k 2. (632)

Onde T representa o niumero de observagdes ¢ p(K) o k-ésimo coeficiente de

autocorrelagdo r,, sendo k=1, ..., m

Este tipo de testes estatisticos esta construido de forma a detectar autocorrelagdes
que se afastem de zero, em ambas as direc¢des (positiva ou negativamente) e para todos
os desfasamentos. Contudo, a escolha das m primeiras correlagdes a testar requer
algum cuidado uma vez que um numero excessivo vai retirar poder ao teste, a0 passo
que um numero reduzido implica abdicar da deteccdo de autocorrelagdes de ordem

superior.

6.3.2 Testes a hipotese de random walk RW2

A hipotese de random walk RW2 tem sido testada na literatura através de regras
de filtros e de analise técnica (e.g., Alexander, 1961; Brock et al. 1992; ¢ Bessembinder
e Chan, 1998). Partindo do pressuposto de que a informagdo contida nas séries
historicas dos precos dos activos financeiros pode ser utilizada na previsdo da sua
evolugdo futura, alguns investidores procuram regularidades e formas geométricas nas
séries de precos, na crenca de descobrirem ‘tendéncias’, ‘resisténcias’ e ‘suportes’ que
possam eventualmente ‘ajudar’ a prever os movimentos seguintes dos precos de
mercado. Com este tipo de estudos alguns investigadores procurardo detectar
regularidades que possam ser interpretadas como suporte empirico a utilizacdo de
estratégias de investimentos baseadas em tais técnicas visando a obtengdo de retornos

.2
supranormais. 3

2 . . , . , .
3 Geralmente o indicador de performance é medido pelo excesso de retorno face a uma estratégia

de comprar e manter.
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Vérios autores procuraram definir um conjunto de regras para a transac¢ao de
activos como forma de testar a hipotese de eficiéncia de mercado (e.g., Alexander, 1961
e 1964). Um destes primeiros estudos simula uma regra onde determinado activo ¢
comprado desde que o seu prego suba acima de uma dada percentagem e vendido
sempre que o seu prego desca abaixo de um determinado limiar percentual. Pretende-se,
neste caso, verificar se existem tendéncias de subida ou descida dos precos, procurando
interpretar a rendibilidade destas carteiras de investimento como uma medida da
previsibilidade dos retornos dos activos que a compdem e, neste contexto, como um
sinal de ineficiéncia do mercado. Como argumenta Alexander (ib.), tendencialmente
existira uma relagdo inversa entre a performance da carteira e o valor percentual do
filtro. No entanto, quando considerados os custos de transac¢do, uma parte significativa

24
do retorno supranormal tende a desaparecer.

O desenvolvimento destas técnicas foi evoluindo ao longo do século XX. Muito
embora criticado por muitos devido a sua subjectividade,” o aumento da capacidade
computacional e a facilidade da sua aplicacdo serviu de motor para a crescente
popularidade destes instrumentos de andlise de precos dos activos. Actualmente varios
analistas financeiros socorrem-se deste tipo de técnicas, nomeadamente através da

rqe , 26 . .
analise grafica do comportamento dos precos.” Paralelamente, outros investigadores,

como Neftci (1991) ou Lo et al. (2000), desenvolveram esfor¢os no sentido de

** Elton e Gruber (1995) argumentam que esta ‘ineficiéncia econdmica’ ocorre com a generalidade
deste tipo de técnicas. Este tipo de técnicas foram, posteriormente, ajustadas e utilizadas por outros

autores, entre os quais se destacam Fama e Blume (1966) e Sweeney (1988).
2 Por exemplo Malkiel (1996).

% Hamilton (1922) desenvolveu a chamada Dow Theory, considerado por alguns como um
‘manual’ de leitura grafica para os analistas técnicos. Ping (1991) apresenta uma sintese das principais

regras utilizadas pelos analistas técnicos.
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modelizarem matematicamente, com maior ou menor complexidade analitica, com o

. . . C o~ . . 27
objectivo de procurar explicar a variagdo dos precos dos activos financeiros.

Relativamente ao estudo deste tipo de técnicas no mercado accionista portugués,
Silva (2001) apresenta evidéncia de alguma eficacia da aplicagdo de instrumentos de

analise técnica, a qual interpreta como contrariando a hipotese de eficiéncia do mercado.

6.3.3 Testes a hipotese de random walk RW3

A versdo de random walk RW3 pode ser testada através da estimagdo da
correlacdo serial das séries histdricas de pregos. Assim, segundo esta hipdtese, o nivel
de correlagao entre duas observacdes de pregos, qualquer que seja o desfasamento,

devera ser nulo.

6.3.3.1 RAcios de variancias

Uma forma de testar a hipotese de random walk ¢ através dos racios de variancia.
O objectivo ¢ testar a variancia dos incrementos aleatorios do prego dos activos como
func¢do linear do tempo: por exemplo, se o intervalo de determinada série ¢ duas vezes
mais comprido que outra, entdo a varidncia desta série devera ser duas vezes superior.”®
Assim, sob a hipotese de random walk RW1, o coeficiente de variancia dos retornos de

q periodos sobre a variancia do retorno de um Unico periodo multiplicado por g sera

igual a unidade.

Varlpt - pt—qJ: q xVar[pt - pt—l] (6-33)

27 Para uma visdo critica desta literatura veja-se Jensen et al. que afirmam que «... in the capital
markets area sophisticated econometric techniques are being developed and applied to increasingly
irrelevant estimation problems whose primary source is the journal literature rather than problems from
the world.»

T

.
% A variancia da soma é igual a soma da variancia, i.e. Var{z gt} = Z:Val’[gt ]
t=1 t=1
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1
*Var[pt - pt— ] 2
_q e C)
RO NValp—po] o) ©39

Neste quadro, Lo e MacKinlay (1988) aplicam técnicas de distribuicao
assimptdtica para construir o coeficiente de variancia que permite testar a hipotese nula
de aleatoriedade dos retornos.”’ Nesta versdo do teste, assumem-se choques aleatorios
independentes e identicamente distribuidos na forma de uma distribui¢do normal,

hipotese consistente com a versao RW1:

a1 )72 a
w(q)=ﬁ(l\7r(q>)[2(2q 32(‘” D) NGO (6.35)

29 y . “ A . , . .
O racio de variancia é derivado com base no estimador amostral de cada um dos seus

coeficientes de variancia. Para a amostra de ng+1 observagdes (P, P;s---» pnq) , Lo e Mackinlay obtém

a estimativa do racio de variancia:

2

S, () oo 1Y «
VR(q) = bA onde, 0, = — P.— P —H)
U; nq é( k k—1 )

2
I < 1
) A A
O-b(q):_Z(qu_qu—q_q/u) ezuz_(pnq_po)'
nqg = nq
Os autores propdem duas alteracdes que refinam este indicador: (i) o uso observagdes sobrepostas de

. , . . A ) ..
retornos em multiperiodos de ordem ¢, deduzindo um novo estimador de variancia o, (q); e (ii) a

correccao do enviesamento dos estimadores de varidncia. O novo racio de varidncia ¢ dado por

o 5(:2 3 1 nq .2
M, (q) = Eizq)—londe, O'jan_lkZ:;(pk_pk—l_:u) ’

., 1 & R q
O-c(q)ZEZ(pk_pk—q_q/u) em=q(nq—q+1)[1——J

k=q nq
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onde,
—2
M ()= 2@ (6.36)
Ua
TR ?
G, = Pv = Py — 22 (6.37)
R Z,( Py — 1)
nq 2
. (q) ——Z( - P, —02) (6.38)
m k=q
—q(ng—q+ 1)(1 —ij (6.39)
ng

Sendo a amostra constituida por um numero de ng+1 movimentos consecutivos de

pregos (Py Pys--» Pog) € sendo g um numero inteiro positivo.

Lo e MacKinlay (1988) derivaram também a distribuicdo da amostra,
apresentando a estatistica de teste y ((), cuja hipotese nula de random walk RW3

requer que os incrementos dos pregos sejam ndo correlacionados, permitindo a

A . .. . . 30
existéncia de heteroscedasticidade. Descreve-se em seguida o referido teste:

V(@)= W~ N(O.D), (6.40)
onde
0(q) = Z(z(q k)J (6.41)

30 Veja-se Campbell et al. (1997), cap. 2.
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2

nq Z(pj pj—l _/&)z(pj—k - pj—k—l _/A‘)
5, = —=1 (6.42)

{Z(pj P~ T

6.3.3.2 RAcios de variancias multiplas

Baseados nos resultados de Lo e MacKinlay (1988), Chow e Denning (1993)
propdem um teste de multiplas varidncias. Estes autores argumentam que a hipotese de
random walk dos pregos exige que para cada um dos intervalos de observagdo o racio
de variancia seja igual a unidade. Assim, desenvolvem uma estatistica que permite

testar multiplos intervalos simultaneamente.’'

O teste desenvolvido por estes autores baseia-se nos trabalhos de Sidak (1967),

Hochberg (1974) e Richmond (1982). Assim, Chow e Denning (1993) apresentam o

teste Z(q) onde, para cada um do sub-testes de varidncia simples M, (q,), sendo
i=1,...,m, a hipétese nula de random walk ¢ rejeitada se algum dos coeficientes
M, (q;) for estatisticamente diferente de zero. Segundo os autores, apenas interessa

considerar o valor maximo, em termos absolutos, da estatistica de Lo e Mackinlay

(1988), sendo:

Z(q) = max |y(q;) |, (6.43)
Ou,
Z'(q)=max |y (q,)], (6.44)

3! Para o conjunto de m testes de variancia de Lo e Mackinlay (1988), Chow e Denning (1993)

testam:

HO,: M,(g)=0, i=lAai=..Ai=m
HI: M, (q)#0, i=lvi=..vi=m
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conforme se pretenda testar a hipotese de random walk RW1 ou RW3,
respectivamente. O intervalo de confianga para Z(q) e Z'(q) para a percentagem
100(1 - &) é obtido com base na distribuigdo Studentized Maximum Modulus (SMM),
onde SMM (a;m; N) representa o valor critico de « , dado pela distribui¢ao Studentized

Maximum Modulus, com os parametros m (teste conjunto dos m racios de variancia) ¢ N

(dimensdo da amostra) graus de liberdade. Assimptdticamente, quando a dimensdo da

amostra tende para infinito, temos:

Z(q) = SMM (a; m; ) (6.45)
ou
Z"(q) = SMM (a; m;0) , (6.46)

conforme se pretenda testar a hipdtese de random walk RW1 ou RW3, respectivamente.

6.3.3.3 Racio de variancia por rankings e sinais

Os testes de variancia apresentados anteriormente exigem pressupostos restritivos
quanto a natureza da amostra, utilizando propriedades assimptoticas para derivar as
respectivas estatisticas de teste. Neste contexto, Janathan Wright (2000) desenvolveu

uma versio ndo paramétrica do teste de varidncias de Lo e MacKinlay (1988).*

> Hahn e Hendrickson (1971) apresentam os valores criticos da distribuigio Studentized

Maximum Modulus. Os valores criticos podem ser assimptoticamente obtidos pela distribuicdo normal,
sendo: SMM (a;m;0) = ® (" /2), onde a” =1—(1—-a)"'™ e @ 'representa o inverso da

distribuigdo normal padronizada cumulativa.

3 Ao contrario do que acontece no caso dos testes paramétricos (que assumem geralmente o
pressuposto de normalidade da distribuicdo dos retornos), a inferencia estatistica através de testes nao
paramétricos (designados de non-parametric ou distribution-free na giria anglo-saxo6nica), ndo assume
qualquer pressuposto sobre a distribui¢do de probabilidades dos retornos. Sobre esta problematica veja-se

Wasserman (2005).
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Segundo o autor, a utilizagcdo de testes ndo paramétricos para testar a hipotese de
eficiéncia dos mercados oferece duas vantagens potenciais relativamente aos testes
paramétricos: (i) como normalmente é possivel calcular a sua exacta distribuigdo, ndo
sendo necessario recorrer a qualquer aproximagdo assimptotica, o problema da
dimensao da amostra e as distor¢des dai decorrentes deixam de ser preocupagdo para o
investigador; e (ii) os testes ndo paramétricos podem ser mais robustos, nomeadamente

em contexto de ndo normalidade dos dados.

Wright (2000) demonstra que os testes ndo paramétricos que propde sdo de
consideravel poder na detec¢do de correlacdo serial em diversas especificagdes de
testes.”* O autor desenvolveu dois tipos de testes, consoante o pressuposto assumido
relativo a distribuigdo dos dados: (i) para dados independentes e identicamente

distribuidos o teste de posigao; e (ii) para dados heteroscedasticos o teste de sinais.

6.3.3.3.1 Récio de variancia por rankings

A metodologia deste teste assenta na ordenagdo das observagdes da série temporal

de retornos. Seja r(r,) a posi¢do do retorno I, entre I,r,,...,I; e:

o)

6.47
\/(T ~1)(T +1) 47
, r(r)
r'y = (T +1] (6.48)

** O autor utilizou a simulagio de Monte Carlo (ver Barreto e Howland, 2005 para uma abordagem
teorica e pratica), sobre diversos modelos de geragdo de dados para criar amostras artificiais (com e sem
correlacdo serial). Nas tabelas 2 a 7 de Wright (2000), mostra-se, em termos comparativos, a robustez dos

seus testes ndo paramétricos na detecg@o de correlagdo serial.

64



Eficiéncia Informacional do Mercado de Acgdes: O Caso Portugués

onde, ® representa a distribui¢cdo normal padronizada cumulativa. O autor mostra

que r', ¢ uma simples transformacdo linear da posi¢do das observagdes, padronizada

para ter média amostral nula e varidncia unitdria. O mesmo se passa com a

transformacdo r',,, conhecida como normal inversa ou pontuacdo de Van Der Waerden
2t » 9

padronizada para ter média amostral nula e variancia aproximada a unidade.

Desta forma, o autor utiliza r', e r' ara definir a razio de variancia,”
1t 2t o

propondo a seguinte estatistica para cada um dos ( desfasamentos a testar:

1 C 1 1 1 2
e 1 (AP AN A Y
R(q)= Tq‘;‘( ) 1| 22a=ha=1) " (6.49)
l l N (rv )2 3qT .
Tt=q+1 .
1 T
— r,.+r,  +..+r'. Y
Ry(@) =| t‘q“( -~ 2tq)2—1 [22a-1a-1) ) (6.50)
2 l T (r' )2 3q_|_ .
Tt:q+1 *

Sobre a hipdtese de retornos independentes e identicamente distribuidos, r(r,)

serd uma permutacdo aleatoria e equiprovavel das posigoes 1, 2, ..., T. Assim, a

derivac¢ao dos valores criticos de rejeigdo da hipotese de random walk dos retornos ¢é

efectuada por simulagdo, substituindo as respectivas estatisticas de teste r', e r', pelos

3% Ao invés de utilizar a série de retornos I, conforme a estatistica proposta por Lo e MacKinlay
(1988). Note-se que neste procedimento Wright (2000) ndo tem em conta o ajustamento nos graus de

liberdade no estimador () , derivado por Lo e MacKinlay (1988).
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valores simulados r'*, e r'%,, . Isto significa que a distribui¢do exacta de R,(q) ¢ R,(q)

pode ser aproximada a qualquer nivel de confianca, utilizando técnicas de bootstrap.*

Na hipétese da presenca de heteroscedasticidade condicional a caracteristica de

equiprovabilidade da permutacdo de r(r,) ndo se verifica. No entanto o autor mostra,

através de simulacdo de Monte Carlo, que as distor¢des do teste R (q) e R,(qQ) sdo
reduzidas.
6.3.3.3.2 Ré&cio de variancia por sinais

Outro dos testes proposto pelo autor serve-se do sinal dos retornos para 