O Caminho Aleatoério do indice BOVESPA -
evidéncias do periodo de 1986 a 2004

The random path of the Ibovespa index:
evidences from the 1986-2004 period

Resumo

Varios estudos dos retornos histéricos das agdes no mercado brasileiro no periodo
até 1999 obtiveram evidéncias da nao-aleatoriedade da sua evolugéao, inclusive com
a determinagao de coeficientes positivos e significativos de autocorrelagdo. No
entanto, também revelaram que no periodo de analise apds 1994 os testes ndo eram
conclusivos, sugerindo uma mudanca na caracteristica do mercado acionario
brasileiro. Além disto, os resultados também eram menos expressivos para carteiras
do tipo VW (value-weight), ponderadas por valor, em relacdo as carteiras EW (equal-
weight), igualmente ponderadas. Este artigo avalia um periodo mais abrangente e
recente (de 1986 a 2004) e aponta para a evolucdo aleatéria do indice da bolsa de
valores de Sao Paulo (IBovespa), como representativo de uma carteira teérica das
acdes mais liquidas e negociadas no mercado acionério brasileiro. A conclusao
sobre a aderéncia a hipdtese de caminho aleatério do IBovespa no periodo de 1995
a 2004 é consistente para retornos diarios, semanais e mensais, em termos nominais
e deflacionados pelo IPCA e pelo délar americano. Inclusive obtiveram-se indicacoes
de que o IBovespa seguiu o caminho aleatério em todo o periodo de amostragem de
1986 a 2004. A metodologia de avaliacdo da hipdtese de caminho aleatério esté
baseada no teste das varidncias proposto por Lo & MacKinlay (1988), sendo robusto
para regimes heteroscedasticos.
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Abstract

Various studies about the historical returns of stocks from the Brazilian Stock Exchange
during the period ending in 1999 show evidences of the non-random nature of its
evolution, including evidence of significant positive correlation coefficients. However,
they revealed also that after the 1994 period the tests were not conclusive, suggesting
a change in the Brazilian stock market characteristics. Besides that, the results were
less significant for VW (value-weight) portfolios, calculated by value, in comparison
EW (equal weight) portfolios, equally weighted. This article investigates a more
encompassing and recent period (1986-2004) and points to the random evolution
of the Sdo Paulo Stock Exchange (Ibovespa), as representative of a theoretical portfolio
of the most liquid and negotiated stocks in the Brazilian Stock Market. The conclusion
about the hypothesis of a random path of the Ibovespa in the 1995-2004 period is
consistent for daily, weekly, and monthly returns, in nominal terms, and adjusted for
inflation using the IPCA (Price Index for the General Consumer) and the US dollar.
There were also indications that the Ibovespa followed a random path during the
entire period selected of 1986-2004. The method of investigation to test the
hypothesis of a random path is based on a test of variance proposed by Lo and
MacKinley (1988), considered robust for heteroscedastic regimes.

Key words: random path hypothesis; market efficiency, Ibovespa.
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Introducao

Lo e MacKinlay (1988) propuseram um teste com
base na medicdo da variancia de subamostras para
avaliar se os precos das acdes do mercado americano
seguem o chamado caminho aleatério (random walk
hypothesis). Por meio da analise do histérico de 1962
a 1985, Lo e MacKinlay concluiram que as acbes do
mercado americano ndo percorreram um caminho
aleatério, onde o principal resultado foi uma
autocorrelacdo de primeiro nivel de 30% para uma
carteira do tipo EW (equal weight — portfolio composto
por acdes igualmente ponderadas). No entanto, os
resultados foram menos expressivos para carteiras do
tipo VW (value weight — portfolio onde as acdes sao
ponderadas pelo valor de mercado) com autocorrelagdo
de 8% e com relevante reducdo da significancia
estatistica do teste no periodo integral (em relagédo a
carteira EW). Além disso, a rejeicdo da hipdtese de
caminho aleatério foi mais forte para carteiras de
acbes de pequenas empresas, porém menos
significativa para carteiras de grandes empresas. Outro
importante resultado foi a tendéncia detectada de
reducao do coeficiente de autocorrelacdo e da perda
de significancia estatistica, no segundo periodo da
amostra (1962 a 1974 versus 1974 a 1985), inclusive os
resultados para carteiras VW e para carteiras de grandes
empresas sao aderentes a hipotese de caminho
aleatério no ultimo periodo. Posteriormente, Campbell,
Lo e MacKinlay (1997) constataram que dados
posteriores a 1986 confirmaram a tendéncia de
aproximacao do caminho aleatério para carteiras EW
(o coeficiente de autocorrelacdo passa de 30% para
19% no periodo de 1978 a 1994) e de forma conclusiva
para carteiras VW (no periodo de 1962 a 1994).

Nos moldes da abordagem de Lo e MacKinlay,
Torres et al. (2000) avaliaram o comportamento de
carteiras de a¢des de empresas pertencentes a bolsa
de valores de Sao Paulo (Bovespa) no periodo 1986 -
1998 com relacdo ao seu comportamento aleatério.
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A base de dados dos precos das acdes foi deflacionada
pelo IGP-DI. Para uma carteira EW (igualmente
ponderada), encontraram uma autocorrelacdo de
primeiro nivel de 32% para retornos diarios e 22% para
retornos semanais. De forma semelhante a Lo e
MacKinlay, Torres et al. também observaram a reducao
do coeficiente de autocorrelacdo e da reducgdo da
significancia estatistica em periodos mais recentes
(margo/1990 a julho/1994 versus agosto/1994 a abril/
1998), o mesmo ocorrendo para carteiras de empresas
de grande porte e para carteiras do tipo VW
(ponderadas pelo valor).

Avaliacoes especificas do indice Bovespa foram
realizadas por Grieb e Reyes (1999), que apontaram
uma rejeicdo branda do caminho aleatério do indice
brasileiro ao utilizar retornos semanais (de 1988 a 1995).
Karamera, Ojah e Cole (1999), a partir de retornos
mensais no periodo de 1987 a 1997 (deflacionados pelo
délar americano, banco de dados proveniente do
Morgan Stanley World Index), concluiram que a
hipotese de caminho aleatério nao é rejeitada para a

maioria dos mercados emergentes, inclusive o Brasil.

Em contraste com esses resultados anteriores,
Tabak (2003), avaliando a hipdtese de aumento da
eficiéncia do mercado de capitais brasileiro devido ao
aumento de liquidez e da maior abertura ao capital
estrangeiro apés 1994, conclui, para o indice Bovespa
no periodo de 1986 a 1998, apos a deflacdo pelo doélar
americano, que “sob as premissas de
homoscedasticidades e heteroscedasticidades, a
hipotese de caminho aleatério foi rejeitada para
retornos didrios no nivel de significancia de 5% para
toda a amostra, mesmo quando utilizado um teste mais
geral como o da estatistica de multiplas razées de
varianca de Chow e Denning (1993)"”. No entanto,
observa que, de 1994 a 1998, a hipétese de caminho
aleatério ndo pode ser consistentemente rejeitada para

retornos diarios.



Por fim, ao investigar a hipétese do caminho
aleatorio para os mercados da América Latina, Ceretta
(2001) avaliou os indices de acdes dos principais mercados
latino-americanos gerados pelo IFC (International
Finance Corporation) no periodo de 1990 a 1999 e
obteve para o indice brasileiro dados que confirmam a
hipétese de caminho aleatério para retornos semanais
(com valores de fechamento de quarta-feira)
deflacionados pelo délar americano tanto para o
periodo total (de 1990 a 1999) como para os sub-
periodos (de 1990 a 1994 e de 1995 a 1999). O IFC fornece
indices com valores ponderados da participacdo de
titulos em cada pais que representa aproximadamente
60% da capitalizacdo do mercado local.

Nesse contexto, apesar das indicacdes de caminho
aleatério do mercado acionario brasileiro, a
comparabilidade dos resultados obtidos (e o
entendimento de eventuais contradi¢des) é prejudicada
pelas questdes de freqiiéncia de amostragem, selecdo
de indices, formacdo e ponderacdo de carteiras e
critérios de ajustes dos retornos. Além disso, dada a
significativa ampliacdo da base de dados histdrica e a
importancia do indice Bovespa no cenario brasileiro
como principal indicador de desempenho médio das
cotacoes do mercado de acdes, oportuniza-se a
validacdo da aderéncia do IBovespa ao caminho
aleatério. Dessa maneira, o objetivo deste artigo é
revisar a hipétese do caminho aleatério, utilizando o
teste de variancias proposto por Lo e MacKinlay (1988)
para a evolucdo do indice Bovespa no periodo de
janeiro/1986 a maio/2004 para retornos diarios,
semanais e mensais, segundo valores nominais e valores

deflacionados pelo IPCA e pelo délar americano.

1 IBOVESPA

O indice Bovespa (IBovespa) retrata o
comportamento dos principais papéis negociados na

bolsa de valores de Sao Paulo e reflete ndo apenas as
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variacoes dos precos das agdes (negociacdes a vista
por lotes padrao durante os pregdes), mas também o
impacto da distribuicao dos proventos, sendo
considerado um indicador que avalia o retorno total
de suas agdes componentes.

Por definicdo, o IBovespa representa o valor atual,
em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acoes
constituida em 2 de janeiro de 1968. A evolucédo do
valor desta carteira ndo considera investimentos
adicionais desde entdo, mas efetua todos os ajustes
em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas
empresas emissoras. A composicdo tedrica dessa
carteira é revisada periodicamente (a cada quatro
meses) e é composta pelas acdes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios nos doze meses

anteriores:

» estar incluida em uma relacdo de acdes cujos
indices de negociabilidade somados representem
80% do valor acumulado de todos os indices
individuais;

= apresentar participacdo, em termos de volume,

superior a 0,1% do total; e

= ter sido negociada em mais de 80% do total
de pregdes do periodo.

O indice de negociabilidade (/N) é determinado
no mercado a vista (lote padrao) calculando-se a raiz
qguadrada do percentual do nimero de a¢des da acdo
“i" (n;) em relagdo ao volume total de negécios (N)
vezes o porcentual do volume financeiro gerado pelos

un
I

negdcios com a acdo (v,) em relagdo ao volume

financeiro total (V), da seguinte maneira:

IN= "l 0
N V

A apuracao do indice Bovespa em um dado
instante t é dada pelo somatério dos pesos
(quantidade tedrica da agao P;, multiplicada pelo
dltimo preco da mesma Q, ) das agbes integrantes de
sua carteira tedrica, dada pela seguinte férmula:
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n

IBovespa, = ZP” *Q,, (2)

i=1

Por conseqUiéncia, em termos de liquidez, as agoes
integrantes do indice IBovespa respondem por mais de
80% do numero de negécios e do volume financeiro e,
em termos de capitalizagdo, representam em torno de
70% da capitalizacdo bursatil de todas as empresas com
acdes negociadas na Bovespa. Desse modo, a
composicdo da carteira teérica do IBovespa aproxima-
se a uma carteira do tipo value-weight (VW), porém
com a vantagem de desconsiderar o efeito das acoes
de empresas com pequeno volume de negécios, com
baixa liquidez ou com pouca representatividade bursatil.

Adicionalmente, de forma a medir o retorno total
de sua carteira tedrica, o IBovespa é ajustado para
todos os proventos distribuidos pelas companhias
emissoras de acdes integrantes de sua carteira. O ajuste
é efetuado considerando-se que o investidor vendeu
as acdes ao ultimo preco de fechamento anterior ao
inicio da negociacao “ex-provento” e utilizou os
recursos na compra das mesmas agdes sem o provento

distribuido (“ex-provento”).

A base de dados de indices do Bovespa utilizada
foi proveniente da Economatica e refere-se ao periodo
de janeiro/1986 a julho/2004. As analises foram feitas
para valores de fechamento, tanto nominais como
deflacionados pelo IPCA (indice de precos ao
consumidor amplo, do IBGE) e pela cotagao de venda
de ddlares americanos Ptax (média de fechamento do
dolar comercial do dia anterior). Para retornos semanais
e mensais, a Economatica forneceu o valor do ultimo
dia util do periodo.

Ceretta (2001) efetuou a estatistica das séries de
taxas de retornos semanais do indice brasileiro da base
de dados IFC no periodo de 1995 a 1999 e obteve uma
assimetria de -0,6021 e excesso de curtose de 2,1884,
caracterizando uma distribuicdo leptocurtica (ou seja, de
corpo mais fino e de caudas mais longas que uma
distribuicdo normal). Também aplicou o teste de Jarque-
Bera (1987) de normalidade e verificou que as taxas de
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retorno rejeitam a hipdtese de normalidade.
Similarmente, Tabak (2003) informou que os retornos
diarios do indice Bovespa ndo passaram no teste de
normalidade (e.g., desvios nas estatisticas de Kolmogorov-
Smirnov e Jarque-Bera). Desta maneira, a analise de
caminho aleatério do IBovespa deve ser feita por meio
de testes ndao-paramétricos e que nao dependam da
premissa da normalidade dos retornos, como é o caso

do teste da razdo das variancias descrito a seguir.

2 Teste da Razao das Variancias

A logica do teste de variancia estad baseada na
propriedade de que a variancia de um caminho
aleato6rio X, aumenta de forma linear com o intervalo
de observacdo. Assim, a plausibilidade do modelo de
caminho aleatério pode ser verificada ao se comparar
a variancia em diferentes intervalos de amostragem.
A metodologia adotada para este teste de variancia
foi descrita por Lo e MacKinlay (1988).

Seja P, o valor no periodo t e X,=In(P,), tal que:
X, =u+X,  +¢, 3)
onde u € um parametro constante (“drift") e ¢, é

um termo aleatério. Para todo t tem-se que a aplicacdo
do operador de expectativa E[.] é tal que E[¢, ]=0.

Para regimes homoscedasticos, a hipétese nula
especifica que ¢, segue uma distribuicao normal
independente e identicamente distribuida (IID) com
variancia o, , ou seja,

H,: & segue uma distribui¢ao normal A (0, s%)
do tipo IID 4)

Para uma sequéncia X, X,,XZ,Xj,...,an, comnqg+1

observagoes de X, em intervalos igualmente espagados,
onde g é um nlmero inteiro maior que 1, tém-se os
seguintes estimadores:

R nq 1
l"l“: Z(Xk_xk—l):%(an_x()) (5)

1
ng =



1 nq

—2 AN2

6 = X, -X, - 6

: nq_lg(k ) (6)

Ll o

G == (X, ~ X, ,—qi) @)
k=q

onde m=qg(ng—q+1)(1— i)
nq

Para essas observacgoes, define-se o seguinte teste

de variancia:

SRON
62

a

1 @8

M, (q)=

sendo que 1\7, (¢) na hipodtese nula, se aproxima
de uma distribuicdo normal, da seguinte maneira:

2(2¢-1)(¢g -1

9)
3q )

VngM, (q)=X(0,
Ou seja, para regimes homoscedasticos, na
hipétese nula tem-se que a estatistica padrao z(q) tende

a uma curva nhormal:

— 2(2g—-1)(g—-1) ¢
<(g) =g, (g), FH TR 20

A generalizacdo dos resultados anteriores para

(10)

regimes heteroscedasticos parte da premissa de que
X, possui incrementos nao-correlacionados, mas permite
varias formas de heteroscedasticidades, incluindo
mudancas deterministicas na variancia (como fatores
sazonais) e os processos ARCH de Engel (onde a
variancia condicional depende de informacoes
passadas). Além disso, exclui distribuicdes com variancia
infinita. Nestas condicdes de heteroscedasticidade,
M (q) ainda se aproxima de zero na hipétese nula.
Ademais, tem-se que os coeficientes de autocorrelacdo
p(j) sao assintoticamente nao-correlacionados:

N
M, (6])=ZT

j=1

(1

para o caso particular de q=2, tem-se que
M, (2)=p(), que é o primeiro coeficiente de
autocorrelacao.
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Por fim, o calculo das variancias assintéticas para
as inferéncias estatisticas padrao é feito através dos
seguintes estimadores:

- 2 2g-g -

e(q)zz[—("q D ps)) (12)

j=1

nq
ngq Z(Xk X ’ﬁ)z(Xkaj 7Xk—/—l - ﬁ)z
S()=—""—4
[Z(Xk _XH _ﬁ)z]z
=]

(@)= JngM,
VO(9)

em que, mesmo na presenca de heteroscedas-

(13)

(14)

ticidade, o teste estatistico z*(g) tende assintoticamente
a uma distribuicao normal padrao na hipétese nula (H*, ).

Considerando que o teste de Lo e MacKinlay (1988)
exige que as razoes de variancia de todos os intervalos
de observacdo (q) sejam, simultaneamente, iguais a
unidade, Chow e Denning (1993) desenvolveram o teste
da razdo de variancias multiplas para comparacdes
multiplas, permitindo examinar um vetor de testes
estatisticos individuais, enquanto controla a amplitude
do teste. De acordo com Fong, Koh e Ouliaris (1997),
pode-se controlar o poder da amplitude do teste pela
comparacdo do maior valor absoluto das estatisticas com
o valor critico da distribuicdo studentized maximum
modulus (SMM). Para o teste de Lo e MacKinlay e na
presenca de heteroscedasticidade, tem-se que

z*(q) = max (15)

x

Na secdo de resultados, a estatistica z¥(¢q) é
utilizada para os testes empiricos de caminho aleatério.

3 Resultados

Lo e MacKinlay (1988) testaram a hipdtese de
caminho aleatério para retornos semanais, pois apesar
de os retornos diarios fornecerem uma base mais

significativa de observacbes, justificaram que estes
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estdo mais expostos a desvios devido a nontrading,
bid-ask spread, precos assincronos, entre outros.
Ceretta (2001) também optou por retornos semanais
para amenizar possivel enviesamento nos precos
associado a ndo-sincronicidade de negociagbes inerentes
a dados diarios, sendo que a nao-sincronicidade nas
negociacdes das acdes induz a autocorrelagao positiva
no indice, mesmo que as acdes que o compdem nédo
apresentem autocorrelacdo individualmente.

Por outro lado, vale observar que o teste das
variancias esta baseado em aproximacoes assintéticas
e, portanto, um grande nimero de observa¢des é
apropriado. Ou seja, a analise de retornos mensais
pode ser comprometida pela quantidade limitada de
amostras, principalmente no que se refere a andlise
de subperiodos. Desta maneira, dadas as limitagoes de
amostragem dos retornos mensais e os potenciais
desvios dos retornos diarios, a analise de retornos
semanais tende a ser a melhor solu¢cdo de compromisso
(LO e MACKINLAY, 1988). Neste contexto, consideram-

se os resultados para retornos semanais como sendo a
referéncia para a andlise de caminho aleatério. Os
demais retornos (mensais e didrios) devem, portanto,
ser considerados a luz das suas limitacoes e podem
complementar a analise dos resultados.

A tabela 1, a seguir, apresenta os resultados dos
testes de variancia para retornos mensais do IBovespa,
sendo que o periodo analisado contempla 208 amostras
e 104 amostras no subperiodo de outubro/1994 a maio/
2003. O deslocamento das 104 amostras para periodos
mais recentes apresentou resultados com mesma
interpretacdo. Considerando a limitacdo da amostra,
os resultados obtidos sugerem que os retornos mensais
do IBovespa nao rejeitam a hipotese nula de caminho
aleatério tanto no periodo total como nos subperiodos.
As razbes de variancia para valores deflacionados pelo
délar americano nédo indicam mudanca substancial no
periodo de janeiro/1986 a setembro/1994 e no periodo
de outubro/1994 a maio/2003. Quando deflacionado
pelo IPCA, ha uma tendéncia de retorno (reversao) a

TABELA 1 - RESULTADOS DO TESTE DA RAZAO DAS VARIANCIAS PARA RETORNOS MENSAIS DO IBOVESPA NO PERIODO DE AMOSTRAGEM DE

JANEIRO 1986 A MAIO 2003

RETORNOS MENSAIS SERIODO S RAZAOQ DAS VARIANCIAS 4, (g) +1 REJEIQAO DE
DO IBOVESPA =2 =4 =8 =16 H (@ 5%)
Jan./1986 a 208 1,16 1,61 2,59 4,34 Sim
Maio/2003 (1,69) (3,58)* (6,10) (8,79
Nominal Jan./1986 a 104 1,00 1,19 1,69 2,07 Néo
Set./1994 (-0,03) (0,90) (2,12) (2,25)
Out./1994 a 104 0,96 0,93 0,85 0,98 Nio
Maio/2003 (-0,42) (-0,41) (-0,52) (-0,04)
Jan./1986 a 208 0,95 0,82 0,73 0,72 Nio
Maio/2003 (-0,54) (-1,10) (-1,07) (-0,74)
) Jan./1986 a 0,94 0,82 0,76 0,82 x
Deflacionado pelo US$ Set /1994 104 (-0,54) (-0,92) (0.78) (-0,39) Nao
Out./1994 a 104 1,03 0,92 0,85 0,89 Néo
Maio/2003 (0,23) (-0,40) (-0,46) (-0,24)
Jan./1986 a 208 0,70 0,61 0,59 0,59 Néo
Maio/2003 (-2,09)¢ (-1,58) (-1,13) (-0,82)
) Jan./1986 a 0,68 0,60 0,61 0,66 x
Deflacionado pelo IPCA Set /1994 104 (202 (1.48) (0,98) (:0,62) Néo
Out./1994 a 104 0,95 0,92 0,84 0,97 Nio
Maio/2003 (-0,53) (-0,47) (-0,51) (-0,06)

NOTA: O valor da razao das variancias M,(q) + 1 estdo nas linhas principais, sendo que o teste estatistico z*(q), robusto a heteroscedasticidade, esta apresentado entre
parénteses, depois de cada linha principal. Na condig@o da hipdtese nula de caminho aleatério, o valor da razao de variancias € 1 e a estatistica do teste tende
assintoticamente a distribuicdo normal padrao. Os testes estatisticos marcados com * indicam que a respectiva razéo de variancias ¢ diferente de 1 com nivel de
significancia de 5% (i.e., quando o valor da estatistica z*(q) for superior a 2,388 conforme a distribui¢ao studentized maximum modulus a 5% -- Ceretta (2001)), neste
caso, os valores da linha principal estdo destacados. As estatisticas marcadas com ° indicam erro de inferéncia no qual a razdo de variancias é considerada
significativa de acordo com a distribuigdo normal (valor critico a 5% = 1,96), mas ndo é significativamente diferente de 1 sob a hipétese da distribuigéo studentized
maximum modulus (SMM). A Ultima coluna apresenta os resultados conforme Chow e Denning (1993) para variancias multiplas (com heteroscedasticidade) onde

*
z (g) = max

z*(qi)‘ e de acordo com SMM.
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média (coeficiente negativo de autocorrelacdo), porém
as estatisticas do teste ndo sdo conclusivas. Ou seja, para
retornos mensais, o IBovespa ndo demonstrou
significativa alteracdo no seu comportamento de
caminho aleatério entre o primeiro e o segundo periodo
de analise.

A tabela 2 traz os resultados para retornos
semanais do periodo de janeiro/1986 a maio/2004.
Somente para retornos nominais e para o periodo de
janeiro/1986 a margo/1995 é que se obteve a rejeicdo
da hipotese de caminho aleatério do IBovespa. No
entanto, no periodo anterior ao Plano Real, as elevadas
taxas inflacionarias distorcem os valores dos indices
nominais com o efeito dos seus valores predominarem
em relacdo aos periodos de baixa inflacdo e, por este
motivo, a rejeicdo da hipdtese nula no periodo até
marco/1995 também afeta a conclusdo no periodo
completo de janeiro/1986 a maio/2004. No entanto,
mesmo para valores nominais no periodo de marco/
1995 a maio/2004, a hipdtese nula ndo é rejeitada.
Observa-se uma rejeicdo branda da hipodtese nula
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semanais no periodo pés-Real a hipdtese de caminho
aleatorio nao é refutada e, inclusive em funcéo dos
baixos valores dos testes estatisticos (de q iguala 2 a
até 16), ha uma significativa evidéncia de aleatoriedade
do IBovespa para retornos semanais.

A analise dos subperiodos para retornos semanais
(ver tabela 2) nao permite concluir que houve uma
mudanca substancial na caracteristica de aleatoriedade
do IBovespa entre o periodo de janeiro/1986 a marco/
1995 e o periodo de marco/1995 a maio/2004.
Desconsiderando os resultados nominais que
incorporam expectativas inflacionarias, a rejeicdo da
hipétese nula quando os valores sao deflacionados pelo
dolar americano acontece de forma branda no primeiro
periodo e é aderente no segundo, sendo que, no
conjunto, essa mudanca de comportamento entre os
periodos pode ser resultante de erros de conversao.
De fato, em termos de politica cambial, o periodo de
1986 a 1994 foi particularmente conturbado devido a
sucessivas interferéncias do governo na definicdo da
taxa de cambio. Neste periodo destacam-se o Plano

quando deflacionado pelo délar no periodo de 1986  Cruzado (1986) com o congelamento cambial, o Plano

a 1995. Para todos os demais casos de retornos Bresser (1987) com a desvalorizagdo do Cruzado, o

TABELA 2 - RESULTADOS DO TESTE DA RAZAO DAS VARIANCIAS PARA RETORNOS SEMANAIS DO IBOVESPA NO PERIODO DE AMOSTRAGEM
DE JANEIRO 1986 A MAIO 2004

SRS SR T — RAZAO DAS VARIANCIAS M, (q) +1 GEHEOLE
DO IBOVESPA =2 | = | s | =16 H, @5%)
Voo B e eay 63 aor sim
Nomina Waom W e pay @ e Sim
e 480 (%%i) (:):22) (:)::s;) (:):(1)13) Nao
Vaoor  ® e pmr oo 0o Nao
Deflacionado pelo US$ J&ggfgg; 480 (214138) (21"12;8 (1 :2‘21) (1 :Sg) Sim (branda)
i 480 (%ii) (:):gg) (1 :5(1)) (:)::33) ACE
Jl\jgg/gggf %0 ((1)82) (gi%) (%17) (%ﬁ) Nao
Deflacionado pelo IPCA Jslr;: }3989653 480 ((1):‘1);) (ﬂi%) &71%) (%g) Nao
e 480 (%%i) (:):gg) (:):gg) (%%i) Nao

NOTA: Ver explicagdes constantes da tabela 1.
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Plano Verado (1989) com a maxidesvalorizacdo da moeda,
e o Plano Collor (inicio da década de 1990) com a
apreciacdo cambial. As sucessivas manipulagdes
cambiais por parte dos governos, associadas a restrices
de liquidez, inviabilizam o délar americano como um
deflator confiavel para a conversao de valores nesse
periodo, uma vez que houve o predominio da visdo
do cambio como tarifa publica. Nesse sentido, para
minimizar os efeitos monetdrios observados nos
retornos nominais, é pertinente a adocdo de um indice
de medida de inflacdo para a conversao mais confiavel
de valores, como o IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IBGE). As andlises dos resultados
semanais deflacionados pelo IPCA, por sua vez,
apontam para a aderéncia da hipétese de caminho
aleatério tanto no primeiro periodo como no segundo,
sendo que as significancias estatisticas dos coeficientes
de autocorrelagdo sao baixas em ambos os periodos.

A tabela 3 contém os resultados para retornos
didrios do IBovespa. Mesmo em termos nominais, os
resultados para o periodo ap6s marco/1995 indicam a
aderéncia a hipétese de caminho aleatério. Os retornos
diarios deflacionados pelo délar americano indicam a
rejeicdo da hipdtese nula no primeiro periodo, de
janeiro/1986 a marco/1995, porém é aderente no
periodo subsequiente, de mar¢o/1995 a maio/2004. No
entanto, sdo frageis quaisquer conclusdes baseadas
no délar americano como deflator no periodo anterior
a 1994. Por fim, os retornos diarios do IBovespa quando
deflacionados pelo IPCA ndo demonstraram diferenca
significativa entre o primeiro e o segundo periodos
(de marco/1995 a maio/2004) no que se refere a

aderéncia a hipotese de caminho aleatério.

TABELA 3 - RESULTADOS DO TESTE DA RAZAO DAS VARIANCIAS PARA RETORNOS DIARIOS DO IBOVESPA NO PERIODO DE AMOSTRAGEM DE

JANEIRO 1986 A MAIO 2004

RETORNOS DIARIOS SR BASE (ng) RAZAO DAS VARIANCIAS M (g)+1 REJEIC/"\O DE
DO IBOVESPA p | p= | s | p H, @5%)
Vaomor 4 e @y o (e sim
Norin Verross 222 @ayr @ 6er  Goa sim
= 2.212 (1 :(1)?) (31%) (gigg) (8:?8) i
Voot M e @ ey e sin
Deflacionado pelo US$ J'\ejlr;.g? 3353 2.272 (51:1155)* (51:32:)* (51:14 32)* ( 41,8537)* Sim
Meloaund 2.212 (3121;) (21,'112)e (3:33) (1 :%) Sim (branda)
‘Vaio2004 4544 235 (145 008 (129 Neo
Deflacionado pelo IPCA J,\jr;: }?gg; 2272 (;?g) (1:22) ((1):?;) (ﬂg%) Nao
Meloaund 2.212 doz) 020 ) ) Neo

NOTA: Ver explicagdes constantes da tabela 1.
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Conclusoes

Lo e MacKinlay (1988), no mercado acionario
norte-americano, e Torres et al. (2000), no mercado
acionario brasileiro, identificaram que a hipétese de
caminho aleatério é rejeitada para carteiras EW e para
carteiras compostas somente por empresas de pequeno
porte, sendo que os resultados tendem a aderéncia
da hipdtese nula para carteiras VW (value weight) e
de empresas de grande porte. Para Fama e French
(1998), essas situacdes caracterizam problemas de
modelagem que se manifestam para as empresas de
pequeno porte e, desta maneira, como as carteiras do
tipo EW dao maior peso as pequenas empresas,
eventuais distorcoes da modelagem sao mais severas
nas inferéncias das carteiras EW (equal weight). Por
outro lado, como a composicdo do indice IBovespa
aproxima-se de uma carteira do tipo VW — pois seleciona
as acoes de empresas mais representativas e considera
a quantidade de acdes e o seu preco de negociagao —,
a influéncia de acdes de pequenas empresas nos
resultados é fortemente minimizada e, assim, os
resultados obtidos espelham o comportamento das
acoes mais liquidas e mais negociadas do mercado
acionario. Neste contexto, os resultados obtidos de
gue o indice Bovespa segue um caminho aleatério sdo
mais significativos, dado o seu carater de representati-
vidade do mercado aciondrio brasileiro. De fato, a
conclusao sobre a aderéncia do IBovespa a hipotese
de caminho aleatério no periodo de 1995 a 2004 é
consistente para retornos diarios, semanais e mensais,
em termos nominais, deflacionados pelo IPCA e
deflacionados pelo délar americano (neste caso,
fracamente rejeitado em retornos diarios e
inconsistente com os resultados nominais).

Para Lo e MacKinlay (2002), “sem um modelo mais
explicito de formacao de precos, a rejeicao da hipdtese
de caminho aleatério possui poucas implicagdes para
a eficiéncia da formacdo dos precos de mercado”.
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Ou seja, a rejeicdo da hipotese de caminho aleatério
nao implica necessariamente ineficiéncias do mercado
acionario. Leroy (1973) e Lucas (1978) mostraram que
expectativas racionais de precos de equilibrio nado
precisam seguir seqUéncias aleatérias (martingales).
Assim, é ténue a conexao entre a rejeicdo da hipotese
de caminho aleatério como proxy para a eficiéncia de
mercado e vice-versa. Em funcdo dos resultados
obtidos, ao contrario de Tabak (2003), considera-se
fragil a utilizacdo do resultado de rejeicdo e de
posterior aderéncia a hipdétese do caminho aleatério
do indice Bovespa com base apenas nos retornos
diarios deflacionados pelo délar americano, pois trata-
se de evidéncia fraca para justificar tanto a mudanca
no comportamento de caminho aleatério como o
aumento de eficiéncia do mercado acionario brasileiro
nos ultimos dez anos. Ou seja, além de os resultados
obtidos para a hip6tese de caminho aleatério nao
estarem diretamente associados as hipéteses de
eficiéncia de mercado — inclusive, Fama e French (1988)
demonstraram a existéncia de correlacbes seriais
negativas para longos retornos —, o IBovespa é um
indice que tende a excluir o efeito das acoes de
empresas de pequeno porte e de liquidez reduzida,
onde a rejeicdo da hipdtese de caminho aleatério é

mais pronunciada.

As evidéncias obtidas a partir do teste da razdo
de variancias indicam que o IBovespa seguiu um
caminho aleatério ao longo de todo o periodo de 1986
a 2004. Para retornos semanais, de maior relevancia e
aceitacdo na literatura, tém-se indicacdes de que o
IBovespa seguiu um caminho aleatdrio. Os casos em
gue houve rejeicdo da hipotese de caminho aleatério
foram contaminados com erros de conversao de valores
do periodo de 1986 a 2004 (as elevadas taxas
inflaciondrias geraram distorcdes na proporcionalidade
do indice na base nominal e, na base deflacionada
pelo délar americano, as manipulacdes das “tarifas”
cambiais — e.g., congelamentos e tabelamentos -
geraram descompassos entre a cotacdo da moeda e o
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valor dos ativos). Por fim, considerando-se os resultados
deflacionados pelo IPCA, tem-se a ndo rejeicdo da
hipétese do caminho aleatério do IBovespa tanto no
periodo de 1986 a 1995 como no periodo de 1995 a
2004, para retornos diarios, semanais e mensais.
Nesse contexto, tendo em vista que o indice
Bovespa reflete o desempenho de uma carteira
tedrica das agdes mais representativas do mercado

acionario brasileiro, as conclusbes sobre a aderéncia
do IBovespa a hipdtese de caminho aleatério estao
em linha com a tendéncia apontada nos resultados
dos trabalhos de Lo e MacKinlay (1988), Torres et al.
(2000) e Ceretta (2001).

* Recebido em: 15/05/2007
* Aprovado em: 29/11/2007
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