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1. INTRODUCAO

Um mercado ¢ considerado eficiente quando reflete em seus precos toda
informagdo relevante para se determinar o valor de um ativo. Segundo Fama' :

“A market in which prices always “‘fully reflect” available information is called
“efficient””.

No entanto diferentes tipos de informagdes tém diferentes efeitos nos precos dos
ativos. A informagdo que se torna disponivel a cerca do ativo pode afetar seu preco
imediatamente apos sua descoberta ou ter algum retardo. As informagdes podem
também ser integralmente absorvidas pelos pregos ou parcialmente, dependendo de sua
disponibilidade no mercado. Para lidar com diferentes niveis de respostas, de acordo
com Ross, Westerfield e Jaffe (2005), as informagdes podem ser divididas em diferentes
classes: informag¢do nos pregos passados, informagdo publica disponivel e toda a
informacao.

Tendo em vista os diferentes tipos de informacdo, o mercado entdo pode ser
classificado em diferentes niveis de eficiéncia, dependendo de qual tipo de informacao ¢
considerada. A forma de eficiéncia que incorpora apenas o primeiro grupo de
informagdes, as dos pregos passados, ¢ a forma fraca de eficiéncia de mercado. Segundo
ela, o preco das ac¢des negociadas deve refletir integralmente a informagao contida em
precos passados. Sendo assim, a trajetoria do preco dos ativos deveria ser dada pela

seguinte expressdo: P, =P | +¢,, onde o preco em ¢ € dado pelo preco de um periodo

anterior somado a um componente aleatorio daquele periodo. Caso os pregos de uma
acdo obedegam a essa trajetoria, dizemos que eles seguem um “passeio aleatorio”.
Nesse sentido, qualquer tipo de oportunidade baseada em graficos passados, que busque
tendéncias ou padrdes nos comportamento dos precos, seria copiada, dada a facilidade
de observar esses dados, e entdo seria eliminada.

Quando o preco das acdes reflete integralmente toda informagdo publica
disponivel, dizemos que o mercado ¢ eficiente na forma semi-forte. Caso esse tipo de
eficiéncia se confirme, nem a andlise grafica supracitada nem a andalise fundamentalista

seriam uteis para se obter retornos acima do mercado, visto que esses tipos de analises

1 FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of
Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, May 1970.



baseiam-se em informagdes que, segundo a forma forte de eficiéncia de mercado, ja
estdo embutidas nos pregos das agdes.

A ultima forma de eficiéncia de mercado lida com toda informagao relevante para
se determinar o valor de um ativo, ¢ chamada de forma forte de eficiéncia de mercado.
Ela requer que os precos correntes das agdes ja tenham incorporado informagao sobre a
companhia, seja ela publicamente disponivel ou ndo. Sendo assim ¢ seria impossivel
obter retornos extraordinarios ao negociar qualquer acao.

A evidéncia empirica aponta para um mercado eficiente na forma fraca. Com
relacdo a forma semi-forte ndo hd um consenso, pois apesar de um grande numero de
estudos afirmar a eficiéncia nessa forma, alguns estudo mais recentes mostram o
contrario. Por fim, o mercado ¢ quase que consensualmente classificado pelos estudos
empiricos de ineficiente na forma forte, o que significa que de alguma maneira algum
participante do mercado estd obtendo retornos acima do mercado.

A idéia de eficiéncia, seja em que ambiente for, ¢ algo sempre muito debatido. O
senso comum acredita que ha ineficiéncia nos ambientes de interacdo entre individuos, e
isso ¢ evidenciado pela crenca de que ¢ possivel tirar vantagens pessoais ou obter
retornos extraordindrios. Por outro lado, a teoria econdmica afirma que os mercados sao
eficientes e que um individuo ndo pode obter retornos maiores ou menores do que os
outros participantes daquele mercado.

E nesse sentido que esta monografia pretende, em seus capitulos iniciais,
apresentar a teoria por trds de uma mercado de capitais e sua hipdtese de eficiéncia,
debater as evidéncias empiricas em alguns mercados de capitais e introduzir as pecas
que serdo utilizadas no desenvolvimento do estudo que se propde: testar a hipdtese

supracitada no mercado de capitais brasileiro.



2. O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

2.1. MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais ¢ um sistema de distribui¢do de valores mobilidrios, que
tem o propdsito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar
seu processo de capitalizacdo. Ele ¢ constituido pela Bolsa de Valores, Corretoras ¢
outras instituigdes financeiras autorizadas.

No mercado de capitais, os principais titulos negociados sdo os representativos do
capital das empresas, por exemplo as agdes®, ou de empréstimos tomados via mercado
por empresas, como por exemplo as debéntures’, que permitem a circulagdo de capital
para custear o desenvolvimento econdmico.

O mercado de capitais abrange ainda as negociacdes com direitos e recibos de
subscrigdo de valores mobiliarios, certificados de depositos de agdes e demais
derivativos autorizados a negociagao.

Seu objetivo € canalizar as poupancas da sociedade para o comércio, a industria,
outras atividades econdmicas e para o proprio governo. Nos paises capitalistas mais
desenvolvidos os mercados de capitais sdo mais consolidados e dindmicos. Por estarem
ainda em fase de consolidacdo nos paises em desenvolvimento, dificulta a formacdo de
poupanga e torna-se um obstaculo ao desenvolvimento econdmico, obrigando esses

paises a recorrerem ao mercado de capitais internacionais.

2.2. ABOLSA DO BRASIL - BOVESPA

As Bolsas de Valores sdo locais que oferecem condi¢des e sistemas necessarios
para a realizacdo de negociacdo de compra e venda de titulos e valores mobiliarios de
forma confiavel. Além de seu papel bésico de oferecer um mercado para a cotagdao dos

titulos nelas registrados, orientar e fiscalizar os servigos prestados por seus

? Titulos de renda variavel, emitido por sociedades anénimas, que representam a menor fragio do capital
da empresa emitente. Podem ser escriturais ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor em
acgdes € um co-proprietario da sociedade andnima da qual ¢ acionista, participando do seu resultado. As
acdes sdo conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociagdo em bolsa de valores ou no
mercado de balcao.

* Titulos emitidos por sociedades anénimas, representativos de parcelas de empréstimos contraido pela
emitente com o investidor, a médio e/ou longo prazos, garantidos pelo ativo da empresa.



intermediarios, facilitar a divulgagdo constante de informagdes sobre as empresas e
sobre os negdcios que se realizam sob seu controle, as bolsas de valores propiciam
liquidez as aplicagcdes de médio e longo prazos, por intermédio de um mercado
continuo, representado por seus pregdes diarios. E por meio das bolsas de valores que se
pode viabilizar um dos objetivos do capitalismo moderno: o estimulo a poupanca do
grande publico e ao investimento em empresas em expansdo, que, diante desse apoio,
poderdo assegurar as condigdes para seu desenvolvimento.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) foi fundada em 1890, mas foi fechada
em 1891. Apods quatro anos ¢ reaberta ¢ da continuidade a evolucdo do mercado de
capitais brasileiro. Em 1935, a bolsa muda seu nome para Bolsa Oficial de Valores de
Sao Paulo.

Até meados da década de 1960, a Bovespa e as demais bolsas brasileiras eram
entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de finangas dos governos
estaduais e compostas por corretores nomeados pelo poder publico. Em 1965/66, com
as reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais implementadas, as
bolsas assumiram a caracteristica institucional que mantém até hoje, transformando-se
em associagoes civis sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e
patrimonial.

A figura do corretor de fundos publicos, que eram os corretores autdbnomos de
confianca de cada investidor, foi substituida pela da sociedade corretora ou as atuais
corretoras de valores, empresas constituidas sob a forma de sociedade por agdes
nominativas ou por cotas de responsabilidade limitada.

No ano 2000 as Bolsas de Valores do Brasil sdo integradas e desde entdo a
Bovespa passou a concentrar toda a negociagdo de agdes do Brasil. As bolsas regionais
mantém as atividades de desenvolvimento do mercado ¢ de prestacdo de servigos as
suas pragas locais.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo ¢ uma entidade auto-reguladora que opera sob a
supervisdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Atualmente, a Bovespa ¢ o
maior centro de negociagdo com acdes da América Latina ¢ o oitavo do mundo. Na
Bovespa sao regularmente negociadas agdes de companhias abertas, opcdes sobre agoes,
direitos e recibos de subscri¢do, bonus de subscri¢do e quotas de fundos, debéntures e
notas promissorias. Além disso, também sdo negociados na BOVESPA os BDR's

(Brazilian Depository Receipts), que sdo certificados representativos de valores
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mobilidrios de emissdao de companhia aberta ou assemelhada com sede no exterior,

emitidos por institui¢do depositaria no Brasil.

2.3. 0 INDICE BOVESPA

O Indice Bovespa (Ibovespa) ¢ o mais importante indicador do desempenho das
cotagdes do mercado de acdes brasileiro. Sua relevéncia esta no fato de o Indice refletir
o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de sua
tradi¢do, j4 que o Ibovespa manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu
modifica¢des metodoldgicas desde sua implementagdo em 1968.

O Ibovespa retrata o valor atual de uma carteira tedrica de a¢des constituida em
Janeiro de 1968, a partir de uma aplicagao hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado
nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente os ajustes
efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais
como reinversao de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de
subscricdo, € manutengao em carteira das acdes recebidas em bonificacdo). Dessa
forma, o Indice reflete ndo apenas as variagdes dos pregos das agdes, mas também o
impacto da distribui¢do dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o
retorno total de suas acdes componentes.

O Indice Bovespa representa o comportamento médio das principais agdes
transacionadas, e o perfil das negociacdes a vista observadas nos pregdes da Bovespa. A
finalidade basica do Ibovespa ¢ a de servir como indicador médio do comportamento do
mercado. Para tanto, sua composi¢do procura aproximar-se o mais possivel da real
configuragdo das negociagoes a vista na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A representatividade do Ibovespa, em termos de liquidez, se d4 porque as acdes
integrantes da carteira tedrica do Indice Bovespa respondem por mais de 80% do
numero de negdcios e do volume financeiro verificados no mercado a vista da Bovespa.
Também em termos de valor de mercado, porque as empresas emissoras das agodes
integrantes da carteira tedrica do Indice Bovespa sio responsaveis, em média, por
aproximadamente 70% do somatério do valor de mercado de todas as empresas com

acoes negociaveis na Bolsa de Valores de Soa Paulo.
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3. AHIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

3.1. DESCRICAO DE MERCADO DE CAPITAIS EFICIENTE

Um mercado de capitais ¢ classificado como sendo eficiente se as informagdes
disponiveis nele s3o inteiramente refletidas nos precos dos ativos negociados, ou seja,
os precos refletem o valor presente dos ativos ¢ ndo hd maneira alguma de se obter
retornos extraordindrios com o uso das informagdes disponiveis. Isso implica que
investidores nunca conseguirdo obter retornos acima da média do mercado, que
administradores de empresas ndo conseguem escolher o momento apropriado para se
emitir agdes ou titulos, que os precos dos ativos ndo devem ser afetados pelo método
contabil escolhido pela empresa e que uma emissdo de novas agdes nio deve afetar o
preco de mercado da agdo.

Portanto, a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) implica que ndo ¢ possivel
obter taxas de retorno anormais, pois a informacao divulgada deve ser imediatamente
refletida nos precos, antes mesmo de a agdo ser negociada. A Figura 01 mostra a reagao
do preco de um ativo a uma nova informacao divulgada em mercados eficientes e
ineficientes. A HME afirma também que as firmas devem esperar receber o valor justo
pelas agdes que vendem, pois elas devem refletir seu valor presente. Segundo Shleifer
(2000), pelo menos uma de trés condi¢des deve ser satisfeitas para que um mercado seja
chamado de eficiente e a primeira delas ¢ a atitude racional dos participantes do
mercado.

Caso qualquer tipo de nova informacdo seja divulgada ao mercado, os
investidores ajustardo suas estimativas sobre o prego justo da acdo de maneira racional,
passando a negocia-la por seu novo valor. No entanto, as pessoas estdo sujeitas a
desviar da melhor maneira de reagir a estimulos, o que torna exagerada a premissa de
que todos os participantes agem racionalmente. Ainda assim, o mercado seria eficiente
se alguns desvios independentes da racionalidade fossem considerados. Nem sempre é
tdo claro quanto parece interpretar uma nova informagdo divulgada por uma empresa. E
muito comum haver duavidas a cerca do que foi anunciado pela firma. Nesse sentido,
alguns investidores podem se impressionar com uma nova informacao e assim reagir de
forma exagerada no célculo do novo valor da empresa. No caso em que esses individuos

dominem o mercado, veriamos que o pre¢o das acdes subiria mais do que a eficiéncia de
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mercado suporia. Da mesma maneira, os investidores que dominam o mercado
poderiam ter uma rea¢do mais conservadora do que realmente aconteceu. Assim sendo,
veriamos uma reagdo subestimada do novo pre¢o da acdo. Como um exemplo, Ross,
Westerfield e Jaffe (2005), citam que na historia dos negdcios, os investidores sempre
se mostraram um tanto quanto céticos com relagdo a novas tecnologias como telefone,
copiadora e etc. Portanto, nesses casos a reacdo dos investidores seria de ajustar o prego
das empresas em menor escala do que a eficiéncia de mercado suporia.

Em uma situagdo onde o mercado fosse dividido entre investidores muito
otimistas e muito pessimistas de maneira igual, o comportamento do prego das acdes
seria balanceado pelos dois tipos de reagdes e assim, 0s precos se comportariam de
acordo com o que diz a HME. Portanto, mesmo com os participantes do mercado ndo
sendo classificados como perfeitamente racionais o mercado pode verificar
comportamentos eficientes dos precos e por isso mercados eficientes ndo
necessariamente exigem que os individuos sejam todos eles racionais, mas sim que haja

um equilibrio entre as irracionalidades.

Figura 01: Reacdes a uma nova informacao — “Boa Noticia”

Preco * Reacdo exagerada

da acdo / & reversao

Reacdo retardada

Reacdo a nova
informac3o
MU rmercaco eficiente

a0 20 -10 ? +10 +20 +30 Dias antes (-) e

.
L

depois {+) de um antncio

Dia do
anincio

A terceira e ultima condi¢cdo supde um mercado onde haja dois tipos de
participantes: os irracionais amadores e os profissionais racionais. Os amadores,
movidos por impulsos ora otimistas, ora pessimistas em €Xcesso, carregam em seus

portfolios de investimento ativos com o pre¢o acima ou abaixo do seu valor justo. Em



13

contrapartida, os profissionais agem metodicamente, baseando suas atitudes em tudo
que aprenderam ao longo de suas formacdes profissionais. Fazem avaliagdes criteriosas
das firmas, encontram seu valor justo agem de maneira a aproveitar oportunidades que o
mercado oferece, ou seja, ativos com pregos significativamente diferentes do justo.
Como eles tém uma bagagem profissional adquirida ao longo da formagao tanto
profissional como académica, trabalham para gerir os recursos significativamente
maiores do que os de um investidor amador. Assim sendo, suas movimentagdes
financeiras irdo se sobrepor as dos amadores e, conseqlientemente, o mercado

caminhard para uma situacdo de eficiéncia.

3.2. AS DIFERENTES FORMAS DE EFICIENCIA

Na discussdo acima, assumimos que o mercado eficiente reage instantaneamente a
todas as informagdes divulgadas. Hoje em dia € possivel afirmar que essas informagdes
sdo incorporadas as a¢des com diferentes velocidades e a fim de separar os diferentes
niveis de reagdes, Ross, Westerfield e Jaffe (2005) separam as informagdes em
diferentes tipos. Diferentes tipos de informacgdo geram diferentes efeitos nos precos das
acOes e essas sdo as diferentes formas de eficiéncia do mercado. A diferenciagdo
classica € a seguinte: informagdes passadas, informagdes publicas disponiveis e todo
tipo de informacao.

Sendo assim, pode-se construir um conjunto de todas as informacdes do mercado,
dentro dele estaria contido o conjunto de informag¢des publicamente disponiveis. Aqui
vale ressaltar a disponibilidade dessas informagdes, porque informagdes sigilosas a
cerca de uma empresa sdo excluidas desse grupo, pois sao detidas por um numero
reduzido de individuos. Portanto, informagdes privilegiadas estdo fora do conjunto de
informagdes publicas. Por fim, contido no grupo de informagdes publicas, estdo as
informagdes passadas, ou seja, tudo o que ja ocorreu no mercado com a todas as
empresas e em todos os setores.

Dada a classificacdo das informagdes e o conjunto de informagdes disponivel.,
pode-se entdo classificar o mercado de acordo com a sua eficiéncia. O mercado pode ser
eficiente na forma fraca, quando se considera apenas as informagdes passadas; eficiente
na forma semi-forte, quando as informagdes publicamente disponiveis sdo consideradas;

e, por fim, o mercado pode ser eficiente na forma forte, quando toda a informagdo
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relevante para se determinar o valor da empresa ¢ considerada. A seguir discute-se mais

amplamente cada uma dessas formas e suas implicacdes.

Figura 02: Diferentes tipos de informacao

Toda informacdo relevante para

Conjunta de informacdes uma acio

publicamente disponiveis

Conjunto de informacdes contidas
nos precns passados

A Forma Fraca

Um mercado ¢ dito eficiente segundo a forma fraca quando incorpora
integralmente em seus precos todas as informagdes contidas nos pregos passados. A
série de precos de uma agcdo num mercado eficiente na forma fraca pode ser descrita
seguindo a seguinte equagdo: P =P _, +¢,, onde o preco hoje P, ¢ determinado pelo
preco de um periodo anterior (P,.;) somado a um componente aleatorio daquele periodo,
o erro &. O preco do periodo anterior € observavel no mercado e o erro aleatério ¢ dado
pelas novas informagdes divulgadas a cerca da companhia. Esse Gltimo pode ser tanto
positivo quanto negativo, mas sua média ao longo do tempo deve ser zero. Por definicao
o componente aleatério ndo ¢ relacionado com os outros componentes aleatorios de
outros periodos e, portanto, ele ndo pode ser previsto olhando-se os dados do passado.
Caso os pregos de uma acdo obedecam ao modelo anterior, dizemos que eles seguem

. , - 4
um passeio aleatorio.

4 . , . .~ e, . ~ , 1.
O modelo de passeio aleatorio sugere que a variagdo diaria no preco das ac¢des deve ter média zero.
Formalmente, o modelo afirma que o preco de uma agdo deve se comportar de acordo com a equagio

=Y +¢,, 0uAY, =¢

diferencial estocastica Y, i 11> 0onde: Y=o prego da acdo no dia t € &1 = um

t+1
distarbio aleatério que tem média zero.

Considerando a equagdo diferencial estocéstica mais geral: AY .

=a,+a), +¢&,
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A informacdo dos precos histéricos das a¢des € uma informacgao muito simples de
se obter, portanto uma estratégia de investimento baseada nesse tipo de informacao que
gere algum ganho extraordinario pode ser facilmente reaplicada e, assim, a
oportunidade de lucro desse tipo de estratégia desapareceria. Nesse sentido, a forma
fraca de eficiéncia se torna a mais plausivel de se verificar na realidade e espera-se que
os mercados financeiros comprovem essa expectativa. Caso alguma estratégia baseada
apenas nos pre¢os passados gerasse lucro, todos a replicariam, pois ela seria facilmente
copiada e assim oportunidade desapareceria. Assim sendo, uma estratégia que se baseia
em analise grafica de precos passados das acdes nao seria capaz de gerar lucros num

mercado onde eficiente na forma fraca.

A Forma Semi-Forte

O segundo nivel de eficiéncia requer que os pregos reflitam ndo apenas a
informagdo contida em precos passados, mas todas as outras informagdes publicadas
sobre a empresa, como por exemplo noticias publicadas na midia no mesmo periodo.
Ele ¢ conhecido como forma semi-forte de eficiéncia. Para um mercado ser eficiente
nesse sentido, ¢ necessario que os precos se ajustem imediatamente a informagdes
divulgadas, tais como divulgacdo de resultados trimestrais, uma nova oferta de acdes
por parte da empresa ou o anuncio de uma fusdo e/ou aquisi¢do. Portanto, qualquer
informacao relevante para se determinar o valor da empresa que seja divulgada em
meios de comunicacdo devera ser refletida no preco corrente da acdo da empresa
imediatamente. Por exemplo, considere um individuo que ouve a divulgacdo dos
resultados de uma empresa e os nimeros sao melhores do que o esperado. Dado o novo
valor da firma, sua agdo deve ser negociada a um preco maior do que o anterior a
divulgagdo do resultado. Em um mercado eficiente na forma semi-forte esse ajuste se da
de maneira imediata e o investidor ndo consegue realizar qualquer lucro, pois ndo

consegue mais comprar a agao ao seu prego antigo.

A hipétese de passeio aleatorio requer que a seguinte restri¢do seja testavel: &, = &, = 0. Rejeitar essa

restri¢do ¢ equivalente a rejeitar a teoria. Dada a informagio disponivel no periodo ¢, a teoria também
pede que a média de &, seja zero. Evidencias de que & € previsivel invalida a hipdtese de passeio
aleatdrio.
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Porém a forma semi-forte de eficiéncia ndo ¢ tdo simples como a forma
anteriormente discutida. Ela requer mais sofisticagdo por parte dos investidores, isto ¢, €
necessario saber analisar a informacdo divulgada e determinar como ela afeta o valor da
empresa em questdo. Nesse caso, a analise da empresa ¢ uma tarefa que exige algum
nivel de instrugdo, que ¢ custoso. Um investidor profissional gastou alguns anos de sua
vida para se instruir e poder entender as finangas de uma empresa. Logo, para
investidores amadores, ou seja, aqueles que ndo incorreram nesse custo e que, portanto,
ndo tem a habilidade necessdria para realizar uma analise correta dos fatos, torna-se
mais dificil obter algum retorno acima da média quando negociarem as acdes de
determinada empresa. O custo de ter certas habilidades ¢ alto para investidores

amadores. Por conseguinte, para esse tipo de investidor, realizar qualquer ganho

extraordinario € uma tarefa ardua.

A Forma Forte

Por ultimo, a forma forte de eficiéncia ¢ observada quando os precos refletem
toda a informagao disponivel que seja relevante para a determinacdo do valor da firma,
seja ela conhecida por todos ou por apenas um grupo restrito. Em um mercado como
esse, nenhum investidor, conseguiria obter lucros ao negociar as agdes das empresas no
mercado financeiro ja que toda informagao relevante ja estara no preco do ativo. E mais,
nem mesmo pessoas ligadas a empresa em questdo e que teriam informagdes
privilegiadas a cerca da firma seriam capazes de negociar a agdo com algum ganho.

Parece impossivel pensar que qualquer individuo que possua uma informagdo
privilegiada relevante para o valor da firma ndo consiga lucrar em cima disso. Dada a
restricdo imposta para se ter um mercado eficiente na forma forte, a evidéncia empirica

sobre o0 assunto tende a ser desfavoravel a essa forma de eficiéncia.

3.3. EQUIVOCOS SOBRE A HME

Algumas criticas sdo feitas a essa teoria, porém algumas delas sdo baseadas em
compreensodes erradas do que a Hipdtese de Mercado Eficiente diz ou ndo. Para Ross,
Westerfield e Jaffe (2005), a primeira delas ocorreu quando a nogao de eficiéncia de

mercado foi publicada e debatida nos periddicos financeiros pela primeira vez.
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Ironicamente, comparavam a escolha de analistas financeiros com uma escolha
aleatoria, interpretando a HME como uma defensora da idéia que o mercado de coes
ndo pode gerar retornos positivos. A hipdtese de eficiéncia diz que retornos acima do
mercado ndo sdo possiveis. E comparar a teoria com uma escolha aleatoria ndo se
sustenta, pois esquece o balanco de riscos que um investidor faz, ao contrario de uma
escolha aleatoria.

Outra ma interpretacdo da HME vem da afirmacdo que em mercado eficientes os
precos dos ativos ndo deveriam flutuar diariamente como ocorre normalmente. Porém,
visto que todos os dias um enorme fluxo de informagdes vem a mercado, ¢ natural que o
preco do ativo se ajuste a cada uma delas Portanto, a HME se verifica sim quando o

preco dos ativos flutua durante um dia.

3.4. MERCADOS EFICIENTES: A EVIDENCIA

A correlagdo serial, que ¢ a correlagdo entre uma variavel e sua defasagem em um
periodo de tempo, ¢ um bom meio de se verificar a eficiéncia de um mercado. Um
coeficiente positivo indica que um retorno acima da média em uma determinada agdo
hoje implica em um retorno acima da média no futuro e o mesmo vale para um retorno
abaixo da média, que serd seguido por um retorno abaixo da média também.

De maneira oposta um coeficiente negativo mostra uma tendéncia de reversao.
Logo, um retorno acima da média em um periodo deve ser seguido por um retorno
abaixo da média e um retorno abaixo da média deve ser precedido por um retorno acima
da média. Coeficientes de correlagdo serial, tanto negativo como positivo,
estatisticamente significantes indicam ineficiéncia de mercado, dado que o movimento
dos pregos seria previsivel e, portanto gerar oportunidades de se obter retornos
extraordinarios.

Coeficientes de correlagdo serial proximos de zero seriam consistentes com a
hipotese de eficiéncia fraca de mercado e, portanto, indicam uma imprevisibilidade no
movimento dos precos ao longo do tempo. Ross, Westerfield e Jaffe (2005) mostram o
coeficiente de correlacdo serial para a variacdo dos precos das acdes de oito grandes
companhias norte-americanas. Como de fato esses coeficientes sdo muito proximos de
zero, esse resultado é considerado consistente com a forma fraca de eficiéncia de

mercado.
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Tabela 01: Coeficiente de Correlacéo Serial para 8 Grandes Companhias dos EUA

. Coeficiente de

Companhia ~ .
Correlacao Serial

Boing Co. 0.038
Bristol-Myers Squibb Co. 0.064
Coca-Cola Co. 0.041
IBM Corporation -0.004
Philip Morris Companies Inc. 0.075
Procter & Gamble Co. 0.030
Sears, Roebuck & Co. 0.046
Texaco Inc. 0.005

Uma das maneiras como a forma semi-forte de eficiéncia de mercado pode ser
testada ¢ através do Estudo de Eventos. Retornos Anormais em uma agdo para um dia
podem ser calculados subtraindo o retorno do mercado no mesmo dia do retorno obtido

pela a¢do naquele dia. Algebricamente: AR=R—-R,,.

Esses estudos examinam se a informagdo divulgada em um determinado periodo
esta associada a retornos anormais no mesmo periodo. Ou seja, se o prego dos ativos
reflete instantaneamente a nova informagao tornada publica. O trabalho de MacKinlay
(1997) sobre divulgacdo de resultados trimestrais pelas empresas mostra o efeito da
nova informagao divulgada pelas companhias no preco de suas agdes em um periodo ao
redor do dia do antncio. Ele dividiu as informacdes entre boas, ruins ¢ neutras, de
acordo com a expectativa do mercado para os ganhos das empresas. No Grafico 01
pode-se observar que no dia da divulgacdo o retorno anormal acumulado da agdo ¢
bastante expressivo e no periodo apés o evento ele se estabiliza, indicando que a nova
informacao foi totalmente incorporada pelo preco da agdo. Resultado esse que ¢
consistente com a forma semi-forte de eficiéncia de mercado. Além disso, essa
metodologia pode ser utilizada em outros tipos de eventos, como anlncio de

dividendos, fusdes e aquisi¢des e emissdo de novas agdes.
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Grafico 01: Retornos Anormais Acumulados (CAR) para Companhias
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Finalmente, a forma forte de eficiéncia. E natural pensar que os mercados nio
suportem esse tipo de eficiéncia, pois dado que um individuo possua uma informagao
que mais ninguém tem, naturalmente ele gerard lucros sobre essa informagao
privilegiada. Isso ocorre usualmente com pessoas ligadas as empresas, normalmente,
membros da diretoria, conselho administrativo ou controladores. Mas se o mercado ¢
eficiente na forma forte, eles ndo seriam capazes de obter lucro com essas informagdes.
Os volumes transacionados por esse tipo de individuo devem ser publicamente
divulgado e isso ¢ controlado pela agencia reguladora responsavel, a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), no caso do Brasil, ou o 6rgdo especifico de cada pais. Em
um estudo sobre o mercado neozelandés, Etebari, ourani-Rade Gilbrt (2003) mostram o
retorno anormal relacionado a transagdes feitas por pessoas ligadas as empresas
(“insiders”) e fazem uma comparacdo com dois momentos regulatdrios distintos no
pais: quando as transagdes de pessoas da empresa s eram divulgadas anualmente
quando essa informacdo passou a ser noticiada imediatamente (Grafico 02). Assim,
mostram que os ganhos auferidos por esses individuos se reduz, na medida em que suas
movimentagdes sobre a acdo da empresa onde trabalham tornam-se publicas. E o
resultado que fica a cerca da eficiéncia de mercado é que os “insiders” conseguem

retornos acima do mercado por conta de informagdes privilegiadas.



Grafico 02: Retornos Anormais Acumulados de Negociacdo de “Insiders” no

Mercado neozelandés. Abertura Imediata e Atrasada da Transacao
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4. BASE DE DADOS

O periodo de estudos compreende os anos de 2006 e 2007. Para esse periodo
foram coletadas algumas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. As
empresas incluidas nessa lista foram as seguintes: Petrobras, Vale do Rio Doce, Banco
Bradesco, Banco Itati, Usiminas, Unibanco, Companhia Siderurgica Nacional, Gerdau,
Itatsa e Banco do Brasil. O critério para a escolha dessas empresas foi sua
representatividade no indice Ibovespa. Essas empresas sdo, por ordem decrescente, as
dez empresas com maior participagdo na composi¢do do Indice, o que representa mais
de 50% do total. Como visto anteriormente, o Ibovespa representa mais de 80% do
volume negociado na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e mais de 70% do valor de
mercado total as empresas la listadas. Portanto, ao coletar as dez empresas mais
representativas desse Indice obtém-se uma aproximagio para o que seria o mercado de

capitais brasileiro.

Caédigo

Tabela 02: Carteira do Ibovespa

Qtde. Tedrica (1)

Part.(%) (2) Agao

Coédigo

Qtde. Tedrica (1)

Part.(%) (2)

ALL AMER LAT ALLL11 5,452,412,230,693 1,7431KLABIN S/A KLBN4 4,991,545,485,519 0,478
AMBEV AMBV4 PN ES 662,864,701,998 1,211|LIGHT S/IA LIGT3 ON 759,232,074,216 0,280
ARACRUZ ARCZ6 PNB 4,277,539,835,115 0,845ILOJAS AMERIC LAME4 PN 6,414,457,876,016 1,125
B2W VAREJO BTOW3 ON 1,403,879,631,094 1,14OILOJAS RENNER LREN3 ON 1,855,979,691,971 1,072
BRADESCO BBDC4 PN 6,823,067,052,133 3,840, NATURA NATU3 ON 3,113,806,876,167 0,890
BRADESPAR BRAP4 PNEJ 1,954,667,733,724 1,415, NET NETC4 PN 4,633,724,001,429 1562
BRASIL BBAS3 ON 5,586,664,782,529 2,379INOSSA CAIXA BNCA3 ON 1,132,103,964,777 0,424
BRASIL T PAR BRTP4 PN 1,906,464,422,680 0,7331P.ACUCAR-CBD PCAR4 PNED 1,311,991,143,467 0,730
BRASIL T PAR BRTP3 ON 427,958,518,841 0,340|PERDIGAO SIA PRGA3 ONEJ 1,638,570,408,700 1105
BRASIL TELEC BRTO4 PN 2,583,070,614,185 0,761]PETROBRAS PETR4 PNEB 22,739,112,495,815 14,139
BRASKEM BRKM5 PNA 4,121,479,198,220 0,870]PETROBRAS PETR3 ON EB 3,541,578,254,463 2640
CCR RODOVIAS CCRO3 ON 1,680,934,320,154 0,793]JROSSI RESID RSID3 ON 2,236,230,096,532 0,541
CELESC CLSC6 PNBED 268,047,909,532 0,182lSABESP SBSP3 ON 881,023,584,932 0,540
CEMIG CMIG4 PN EDB 3,541,870,663,757 1,800lSADIA S/A SDIA4 PN 5,591,525,390,231 1000
CESP CESP6 PNB 3,987,783,845,098 1,545lSID NACIONAL CSNA3 ONEDJ 2,580,752,006,582 2,768
COMGAS CGAS5 PNA 271,243,472,198 O.lBBlSOUZA CRUZ CRUZ3 ONEJ 763,477,626,205 0,524
COPEL CPLE6 PNB 1,861,022,300,598 0,821'TAM S/A TAMM4 PN 2,008,483,371,923 1,130
COSAN CSAN3 ON 2,379,935,056,859 1,048 TELEMAR TNLP4 PN 2,716,035,816,031 1,521
CPFL ENERGIA CPFE3 ON 1,105,947,602,296 0,684 TELEMAR TNLP3  ON 847,284,167,594 0,637
CYRE COM-CCP CCPR3 ON ED 625,995,340,519 0,0QS:TELEMAR NL TMARS  PNA 187,623,517,009 0,265
CYRELA REALT CYRE3 ON ED 3,129,976,702,596 1,279, TELEMIG PART TMCP4 PN 220,645,194,766 0,186
DURATEX DURA4 PN 1,600,030,627,148 0,794 TELESP TLPP4 PN 402,374,772,205 0,260
ELETROBRAS ELET6 PNB 2,843,395,425,425 1,08y TIM PART S/A TCSL4 PN 11,916,432,880,974 0,994
ELETROBRAS ELET3 ON 2,517,188,521,863 0,927|TIM PART S/A TCSL3 ON 2,955,155,814,206 0,333
ELETROPAULO ELPL6 PNB ED 1,530,948,824,274 0,830] TRAN PAULIST TRPL4 PN 537,331,461,901 0,344
EMBRAER EMBR3 ON 3,098,085,481,527 0,792JULTRAPAR UGPA4 PN 556,742,575,638 0,479
GAFISA GFSA3 ON 1,845,615,393,144 0,992JUNIBANCO UBBR11 UNT 7,621,789,409,645 2782
GERDAU GGBR4 PN 2,673,803,838,033 2,591JUSIMINAS uUsIM5 PNA EB 2,561,171,333,759 3063
GERDAU MET GOAU4 PN 623,395,804,397 0,813lusIMINAS usiM3 ON EB 447,644,629,819 0,561
GOL GOLL4 PNED 3,185,457,403,945 122dlvcp VCPA4 PN 904,471,113,453 0,704
ITAUBANCO ITAU4 PN ED 4,524,629,660,051 3161|VALE R DOCE VALE5 PNA 16,145,431,830,862 12749
ITAUSA ITSA4 PN EBS 15,107,151,819,149 2437TVALE R DOCE VALE3 ON 3,462,299,612,278 3,349
JBS JBSS3 ONED 4,752,360,665,117 0,605 VIVO VIVO4 PN 4,834,769,490,344 0,862

(*) Cotacao por lote de mil acées

(1) Quantidade tedrica valida para o periodo de vigéncia da carteira, sujeita a alteracdes somente no caso de distruibuicéo de proventos (dividendo, bonificacéo e

subscricdo) pelas empresas.

2.20 87368321

(2) Participacdo relativa das a¢des da carteira, divulgada para a abertura dos negécios do dia 02/05/2007, sujeita a alteracdes em fungéo das evolugdes dos precos

desses papéis.
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A fim de realizar os testes a cerca da eficiéncia do mercado de capitais brasileiro,
foram coletados os precos didrios das empresas em questdo além da pontuacdo do
indice Bovespa, para a o periodo supracitado. Os dados foram colhidos na base de
dados do Economatica. O sistema Economatica ¢ uma ferramenta para analise de
investimento em acdes. Trata-se de um conjunto de mddulos de analise que operam
sobre uma base de dados de alta confiabilidade. O sistema ¢ amplamente utilizado por
analistas de empresas no mercado financeiro.

Para a realizacdo do Estudo de Eventos, as datas precisas da divulgagdo dos
resultados trimestrais das empresas foram coletadas no proprio website, na se¢ao
“Calendario de Eventos”, dentro da pagina de Relagdes com os Investidores da
companhia.

Por fim, foram coletados os dados do que foi chamado de ‘“negociagdo
privilegiada” nas firmas, que consiste no volume financeiro negociado por pessoas
ligadas as empresas, tais como Controladores da Companhia, membros do Conselho de
Administragdo, Diretoria, Conselho Fiscal e Orgﬁos Técnicos ou Consultivos. Por
considerar que esses individuos tém acesso a informagdes sigilosas das empresas com
as quais sdo ligados, suas negociacdes das agdes das empresas em questdo funcionam
como um indicador de que eles podem estar se valendo de informagdes privilegiadas
para obter algum ganho extraordinario. Esses dados estdo disponiveis no website da
Comissdao de Valore mobiliarios (CVM), na se¢do de Consulta de Documentos das
Companhias, dentro da categoria “Valores Mobiliarios negociados e detidos (art. 11 da
Inst.. CVM n°® 358)”, como pode ser visto no exemplo do
Banco Itat na Tabela 03. Segundo o Artigo 11 da Instrug¢do CVM n° 358, “Os diretores,
os membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢do estatutaria ficam obrigados
a informar a companhia a titularidade e as negociagdes realizadas com valores
mobilidrios emitidos pela propria companhia, por suas controladoras ou controladas,
nestes dois ultimos casos, desde que se trate de companhias abertas.”. Essas
informagdes sdo divulgadas mensalmente, até no maximo dez dias apds o fim do més

(13

em questdo, especificando “...quantidade, por espécie e classe, no caso de acdes, e
demais caracteristicas no caso de outros valores mobiliarios, além da identificacdo da
companhia emissora ¢ do saldo da posi¢ao detida antes e depois da negociacdo e a

forma de aquisi¢do ou alienacdo, preco e data das transagdes.”.
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Tabela 03: Operacgdes com valores mobiliarios e derivativos do Banco Itat em
Outubro de 2006

Em outubro/2008 ccomeram somentz as seguintes operagdes com valores mobiliarios & derivativos, de acordo com o arfigo 11 da Instruggo CWM

n® 358/2002

Denominagac da Companhia: BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A.

Crupe e Pessoas

() Controladores

(X ) Conselho

( ) Diretoria

{ ) Conselho

() Orgioes Tecnicos

Lizadas Administracio Fizcal ou Conzultives
Saldo Inicial
Valor Mobiliarial Caracteristicas Guantidade % de participagao
Derivativo Dos Titulos Mesma EspécieiClasse Total
Acdo Ordinaria Eseritural 730 - -
Acao Preferencial Escritura E.2E5401 1,450 0,723
Movimantagles no Mas - discrimingr cads oparagio de compra ou venda ocorrida no més (dia, quanfidada, prago & valums)
JEIE;:?:;::;"D' Canrz:t.?lrtlj:;“ “:EE;E Operagio Dia Guantidade Prego pf agio Volume [R§)
Agdo Pref. Escrifura Itad [Venda 4 240 6760
Acdo Pref. Escrifura Itad [Venda 5 10.000 60,00
Agag Pref. Escrifura Itas [Wenda 5 10.000 70,00
Acdo Fref. Escritura Itad [Venda 2 10.000 7030
Acdo Pref. Escrifura tan [Venda 2 20.000 70.50
Acao Pref. Escrifura Itas [Wenda 2 2.050 70,00
Acdo Pref. Escriura Itag__ [Venda ] 50 70,02
Agdo Pref. Escrifura Itad [Venda 2 4.250 70,05 2
Agao Fref. Escritura Itat [Wenda 2 11.250 7010 78
Acdo Pref. Escrifura Itad [Wenda 2 1.900 7015 3
Acdo Fref. Escritura Itad [Venda 2 5.500 7020 B
Agao Pref. Escriura ltat__ [Wenda [l 2.300 7025 [i]
Acdo Pref. Escrifura Itad [Venda 2 10.000 703
Acdo Pref. Escriura ltas__ [Venda ] 10.000 7040
Agag Pref. Escrifura Itas [Wenda 2 5.000 7050
Acdo Pref. Escritura Itad [wenda i0 18.600 71.00
Acdo Pref. Escrifura Itad [Wenda 10 10.000 7040
Acdo Pref. Escriturs Itad  [Venda i0 10.000 T0.48
Acdo Pref. Escriura Itat [Wenda 0 15.000 7060
Acdo Pref. Escrifura Itad [Venda 10 3.0900 7065
Acdo Pref. Escriura ltag  [Wenda 0 5.000 r0.E0
Agdo Pref. Escrifura Itad [Wenda 10 1.900 70.85
Acdo Pref. Escritura Itad [Venda i0 10.000 7085
Acdo Pref. Escrifurs tad  [Wenda i0 2.500 71.02
Acao Fref. Escrifura Itad [Wenda 10 2.500 7115
Acdo Pref. Escriura Itas__ [Venda 0 1.000 7117
Total 185.880
Saldo Final
Valor Mobiliariol Caracteristicas Quantidade % de participagio
Derivativo Dos Titulos Mesma Espécie/Classe Total
Acdo Crdinaria Escritural 730 - -
Acdo Preferencial Escritura B.4BB.ED1 1427 0.707
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5. METODOLOGIA

5.1. PASSEIO ALEATORIO

Primeiramente serd testada a forma fraca de eficiéncia de mercado. Como visto
em Ross, Westerfield e Jaffe (2005), um mercado eficiente nesse sentido tem seus
precos descritos por uma trajetéria segundo o modelo de passeio aleatorio:

Y=Y +¢,

Onde, Y = o preco da agdo no periodo ¢ e & = um distirbio aleatério normalmente
distribuido (&~ N(0, 6?)).

A seqliéncia {g} sera um ruido branco se cada valor na seqiiéncia tiver media
zero, variancia constante, ¢ for nao-correlacionda com todas as outras realizacdes.
Formalmente, se a notagdo E(x) denotar o valor médio tedrico de x, a seqiiéncia {&;} €
um ruido branco, se para cada periodo de tempo ¢
E(e) =E(er1)=...=0
E(e%) = E(€*.1) = ... = o* [ou var(g) = var(&.;) = ... = 7]

E(g; &) = E(&j i) = 0 para todo j e s [ou cov(g;, €.s) = COV(Ej, Etjs) = 0].
O modelo de passeio aleatorio ¢ um caso especial do modelo auto-regressivo de

ordem 1, AR(1)

Y, =BY,, +¢,
ou
AY, = (B, -DY,_ +¢,
ou
AY, =0Y_ +¢,
6,= (8 -1)

Onde, Y = o preco da agdo no periodo ¢ e & = um disturbio aleatério normalmente
distribuido (g;~ N(0, c?)).

Quando f; =1, ou seja, 0, = 0, 0o modelo auto-regressivo ¢ ndo-estaciondrio e sua
variancia aumenta ao longo do tempo. Temos entdo o modelo de passeio aleatorio.
Assim sendo, a fim de verificar se durante o ano de 2007 o mercado de capitais
brasileiro pode ser classificado como eficiente segundo a forma fraca, a hipotese nula 8,

= 0 sera testada através de uma regressao por minimos quadrados ordindrios (MQO).
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Ainda para verificar se 0 modelo de passeio aleatorio se confirma, a funcao de
autocorrelacdo (FAC) da série de residuos dessa regressdo serd analisada a fim de
verificar se ela ¢ um processo de ruido branco. A FAC, ou correlograma, da série de
residuos deve convergir para zero se a série ¢ estacionaria, premissa essa que esta no
modelo de passeio aleatério quando foi assumido que o distirbio aleatorio ¢
normalmente distribuido (g~ N(0, 6%)). A analise da FAC sera feita visualmente e caso
nenhuma defasagem da varidvel dependente seja estatisticamente significante, estardo
comprovada as caracteristicas de um ruido branco e, portanto, a série de residuos

atendera as hipdteses do modelo de passeio aleatorio.

5.2. ESTUDO DE EVENTOS

A metodologia do Estudo de Eventos sera utilizada para testar as formas semi-
forte e forte de eficiéncia de mercado. Ela mede os efeitos de um evento econdomico no
valor das firmas. Assim, pode-se testar a forma semi-forte de eficiéncia de mercado: se
as informagdes publicas disponiveis sdo imediatamente refletidas no valor da empresa e,
conseqlientemente, no preco de sua acdo, o mercado ¢ eficiente nesse sentido. E também
¢ possivel analisar se de alguma maneira pessoas ligadas as empresas lucraram quando
negociando as agdes das firmas com as quais sdo ligados, implicando na existéncia de
informacao privilegiada, nao refletida nos precos correntes das agdes. Caso esse tipo de
lucratividade ndo se comprove, o mercado serd eficiente de acordo com a forma forte de
eficiéncia.

A tarefa inicial de um estudo de eventos ¢ definir o evento de interesse e
identificar os periodos nos quais os precos das acdes das empresas envolvidas no evento
serdo examinados, a janela do evento. Segundo MacKinlay (1997) ¢ usual definir a
janela do evento maior do que o periodo especifico de interesse, pois permite examinar
periodos ao redor do evento em si:

“In practise, de period of interest is often expanded to multiple days, including at
least the day of the annoucement and the day after the annoucement.”.

Os periodos anteriores ao do evento também podem ser de interesse da andlise
dado que alguns eventos podem ser antecipados por participantes do mercado.

A analise do impacto do evento requer que o retorno anormal (AR) seja medido.

O retorno anormal ¢ o retorno da agdo ocorrido dentro da janela do evento menos o
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retorno normal da acdo dentro da mesma janela do evento. O retorno normal ¢ definido
por MacKinlay (1997) como o retorno esperado sem condiciond-lo a ocorréncia do
evento em questdo. Para a empresa i e a data do evento 7, o retorno anormal ¢
AR, =R, —E(R, [ X,)
onde AR;;, R, e E(RiX) sdo o retorno anormal, ocorrido, e normal
respectivamente para o periodo 7. X; ¢ a informagdo condicional para o modelo do
retorno normal. Existem duas opcdes alternativas para modelar o retorno normal:
modelo de retorno com média constante, onde X, é uma constante, € o modelo de
mercado, onde X; é o retorno do mercado.
Modelo de Retorno com Média Constante:
R, =u+¢,
E [ng ]: 0
Varlg, ]= o
onde x; € o retorno médio do ativo i, R;; € o retorno da acao i no periodo 7, € &;; € 0

residuo no periodo t para o ativo i com uma expectancia igual a zero e variancia igual a

0.
Modelo de Mercado:
R,=a,+pR, +¢,
Els,]=0
Varle, = o?

onde R; e Ry, sdo os retornos da agdo i e do portfélio de mercado no periodo ¢,
respectivamente, e g; € o residuo da agdo i no periodo ¢ com média zero. a;, f;, € 6%; sao
os parametros do modelo de mercado.

Segundo afirma MacKinlay (1997), o modelo de mercado ¢ um aperfeigoamento
do modelo de média constante no sentido que remove a por¢ao do retorno do ativo que
¢ relacionada a variagdes no retorno do mercado, reduzindo a variancia do retorno
anormal. Por sua vez isso leva a uma habilidade maior de se detectar o efeito dos
eventos.

A estrutura de analise sera baseada no modelo de mercado por ter, com uma
probabilidade positiva, uma habilidade maior de detectar os efeitos de um evento. Serdo
definidas algumas notagdes a fim de facilitar o calculo e andlise dos retornos anormais.
Os retornos serao indexados no periodo do evento usando 7, sendo 7 = (0 a data do

evento, 7 = T,+] até 7 = T, a janela do evento, e 7 = T)+/ até 7 = T, a janela de
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estimacgao. Para que o evento nao influencie na estimac¢do do retorno normal, a janela de
estimacdo ndo deve abranger o periodo do evento. Ela ¢ exatamente anterior a janela do
outro evento. Considere L; = T;-T) a duracdo da janela de estimacdo e L, = T»>-7; a
duracdo da janela do evento. Quando aplicavel, a janela do periodo po6s-evento serd de ©

= T>+1 at = T; e seu comprimento Lz = 73-T>.

Figura 03: Posicao no tempo das janelas de estimacéo e do evento

T, T, 0 T, T,

T
(estimacao] (evento] (pos-evento]

As janelas de estima¢do e do evento ndo devem se sobrepor para que os
estimadores para os parametros do modelo do retorno normal ndo sejam influenciados
pelos retornos proéximos ao evento. Isso se faz necessario para que o modelo do retorno
normal ndo capture o impacto do evento, pois pela metodologia aplicada, esse impacto
deve ser medido pelos retornos anormais.

A estimagdo do modelo de mercado ¢ feita pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Aqui, assume-se que os retornos dos ativos sdo conjuntamente
normais multivariados e independentes e identicamente distribuidos (i.i.d.)> no tempo.
Essas premissas ndo causam problemas, pois sdo empiricamente razoaveis e inferéncias
utilizando o modelo de retorno normal tendem a ser robustas mesmo com desvios
dessas premissas. Portanto, MQO torna-se eficiente nesse caso. Os parametros da
estimagd@o por MQO do modelo de mercado para uma empresa i com uma janela de

estimag¢do de observagoes sao

I P

ﬂi _ =Ty +1 - - -
£ (ror)

=T+

3 O disturbio aleatorio &, apresenta média zero, varidncia o2, ¢ auséncia de correlagdo com o distirbio do
periodo anterior.
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A A AA
ai=u,=pi 1,
2
A2 1 h A A
O-““i = Z R[T_ai_ﬂmz—
L1 -2 =T +1
onde
A 1 T
H; :L_ ZRir
1 =T+l
(§]
T
A 1 1
/’lm = szr
Ll =T, +1

onde R;; € R,,; s30 o retorno no periodo do evento 7 da acdo i e do mercado.

Com os estimadores dos parametros do modelo de mercado € possivel calcular e

A
analisar os retornos anormais. Seja ARi., t = T,+1, ... , T», a amostra de L, retornos

anormais para a empresa i na janela do evento. O retorno anormal da amostra ¢

ARir:R _aj_ﬂiRmr.

153
O retorno anormal ¢ o residuo do modelo de mercado utilizando as observagdes
da janela do evento. Sob a hipdtese nula, condicionada aos retornos de mercado na

janela do evento, os retornos anormais serao conjuntamente normalmente distribuidos

A
. .. c A . .. 2
com media condicional zero e variancia condicional o“(ARi-) onde

(R,. —1,)’
A2
Om

c’(ARi:) =0’ L P
i Ll

Portanto a variancia condicional tem dois componentes: um ¢ a variancia do
residuo do modelo de mercado o e o segundo é a variancia adicional causada pelo
erro em a; € f;. O erro da amostra, que ¢ comum a toda observagao da janela do evento,
leva a presenca de correlagdo serial nos retornos anormais, a ndo ser pelo fato de os
residuos verdadeiros serem independentes no tempo. Quanto maior a janela de

5 N
estimacao, maior € L; e o segundo termo de o (ARi:) se aproxima de zero. Portanto a
variancia do retorno anormal serd dada por o e as observagdes do retorno anormal

serdo independentes no tempo. Na pratica a janela de estimacdo pode ser escolhida
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grande o suficiente para eliminar a contribui¢do desse segundo componente da variancia
do retorno anormal.

Sob a Hipdtese nula, Hy, de que o evento ndo tem nenhum impacto no
comportamento dos retornos, (média ou variancia), as propriedades distributivas dos
retornos anormais podem ser utilizadas para se fazer inferéncias a cerca de qualquer
periodo dentro da janela do evento. Sob H) a distribuicdo da amostra do retorno anormal

para uma dada observagdo na janela do evento ¢

ARi: ~ N(0,67(AR::))
A hipoétese nula de que os retornos anormais sao normalmente distribuidos e que
portanto a divulgacdo dos resultados trimestrais ndo tem efeito nos precos das agdes

pode ser testada através de testes de normalidade.

5.3. TESTE DE NORMALIDADE

A fim de testar a hipotese nula de que os retornos anormais sdo normalmente
distribuidos, faz-se necessario explicitar um teste de normalidade. O teste de Jarque-
Bera ¢ utilizado para testar a hipdtese que determinada variavel tem fungdo normal com
média e variancia especificadas, contra a hipdtese alternativa de que nao tem
distribui¢cao normal.

O teste & baseado nas diferencas entre os coeficientes de assimetria® e curtose’ da

distribuicdo amostral da série e da distribui¢do tedrica normal. Na distribui¢do normal

6 As medidas de assimetria possibilitam analisar uma distribui¢do X; de acordo com as relagdes entre suas
medidas de moda, média e mediana, quando observadas graficamente. Uma distribuicao simétrica

apresenta 0 mesmo valor para moda (Mo), média ( X ) e mediana (Md). Caso contrario, a distribuigao &
assimétrica, sendo a assimetria medida pelo grau de afastamento que uma distribui¢ao apresenta do seu

eixo de simetria (tragado sobre o valor da média da distribui¢do). Exemplos:

fi . .
Simetrlica f

f}/ \ I,f: N ; . \\

fis

.\. ! p
N\ ! [l P
/ 5 \ e P ,
_ % 1 | : T | = i 1
X=Md = Mo Mo Md X Xi X Md Mo =

7 Curtose é o grau de achatamento da distribuigdo, ou quanto uma curva de freqiiéncia sera achatada em
relagdo a curva normal de referencia. Ilustrativamente:
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padrao os coeficientes de assimetria e curtose sdo zero. Assim, o valor absoluto desses
parametros ¢ uma medida do desvio da distribuicdo normal. O teste estatistico Jarque-
Bera ¢ definido como

_7)2
JB:ﬁ S? +&
6 4

onde n ¢é o tamanho, S e K sdo as estimativas amostrais de assimetria ¢ de curtose

da amostra, definidas como

I3 -3y
S: n i=1
w - %
(n;(xi_x) j
li(x.—})‘*
_ hg l

= . N 5
(n;(xi_x) ]

onde x é a média da amostra X;.

A estatistica Jarque-Bera converge para uma distribui¢do qui-quadrada com dois
graus de liberdade a medida que » aumenta, e pode ser usada para testar a hipdtese nula
de que uma amostra ¢ normalmente distribuida. A hipotese nula é uma hipotese
conjunta de que a assimetria e a curtose sejam zero, dado que uma amostra
normalmente distribuida tem uma assimetria esperada de zero e um excesso de curtose
esperado igual a zero também (que significa dizer que a medida de curtose ¢ igual a
trés). Portanto, qualquer desvio de uma distribui¢do normal ird aumentar a estatistica

JB.
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6. EFICIENCIA NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

6.1. FORMA FRACA DE EFICIENCIA

Como ja mencionado anteriormente, foram coletados os precos das a¢des das dez
empresas mais representativas no Indice Bovespa a fim de obter uma aproximagio para
o mercado de capitais brasileiro. Ao todo foram 232 observagdes dentro do periodo que
compreendeu todo o ano de 2007. Foram realizadas regressoes por minimos quadrados
ordinarios para cada série de preco. Os resultados foram consistentes com o esperado,
ou seja, o coeficiente f da regressdo do pre¢o da acdo no periodo ¢ no seu preco do
periodo anterior foi estatisticamente significante igual a um para todas as empresas da
amostra. Tal resultado pode ser visto na tabela 04 que resume os resultados das
regressoes e seus principais indicadores estatisticos. Indicando, assim, que o preco das

acoes seguia um modelo de passeio aleatorio.

Tabela 04: Resultados da Regressdo do Preco da Acdo em t no preco da mesma
Acdo em t-1

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/03/2007 12/28/2007
Included observations: 232 after adjustments

Dependent Variable Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.

PETR PETR(-1) 1.003758 0.00168 597.4862  0.000
VALE VALE(-1) 1.002561 0.001672 599.6266  0.000
BBDC BBDC(-1) 1.001437 0.001382 724.6206  0.000
ITAU ITAU(-1) 1.000735 0.001426 701.6704 0.000
USIM USIM(-1) 1.001273 0.001736 576.6619  0.000
UBBR UBBR(-1) 1.001298 0.001482 675.7553  0.000
CSNA CSNA(-1) 1.003915 0.00161 623.632  0.000
GGBR GGBR(-1) 1.001575 0.001459 686.3303 0.000
ITSA ITSA(-1) 1.000594 0.001459 685.8431  0.000
BBAS BBAS(-1) 1.001815 0.001573 636.7528  0.000

Para que a hipotese de passeio aleatorio fosse confirmada, foi feita a analise visual
das fung¢des de autocorrelacao dos residuos das regressoes supracitadas. Como pode ser
visto na Tabela 05 nos correlogramas dos residuos das regressdes de Petrobras e Vale
do Rio Doce, a correlagdo do residuo com suas defasagens ndo sdo estatisticamente

significantes, portanto o resultado novamente veio confirmar a HME. Em outras
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palavras, os residuos das regressdes sao nao-correlacionados entre si e, por isso, podem
ser classificados como ruidos brancos. Esse resultado foi semelhante para as outras
empresas da amostra. Sendo assim, tém-se as pegas necessarias para classificar o
mercado de capitais brasileiro como eficiente segundo a forma fraca de eficiéncia de

mercado.

Tabela 05: Correlogramas (FAC’s) dos residuos das Regressdes para Petrobras e
Vale do Rio Doce

PETR4

sample: 1/01/2007 12/31/,2007
Included observations; 232

Autocoarrelation Partial Correlation AC  PAC 0Q-Stat Prob

0027 0027 0.1653 0634
0.091 -0.092 21277 0.345
-0.003 0.002 21299 0.546
-0.049 -0.058 27108 0.607
0.017 -0.014 27781 0.734
0035 0026 30743 0799
0.076 -0.082 44616 0.725
0102 -0.096 69763 0539
0.131 0123 11.155 0.265
0.051 0.029 11.791 0299
11 -0.034 -0.023 12076 0.358
12 0.045 0043 12582 0.400
13 -0.047 -0.041 13120 0.439
14 -0.075 -0.060 14.5268 0.411
15 -0.036 -0.064 14.857 0.462

DWW~ O M L)k =

VALES5
Sample: 1/01/2007 12/31/2007
Included observations: 232

Autocorrelation Partial Cormrelation AT PAC 0Q-Stat Prob

J 1 0008 0.008 0.0159 0.900
i 2 -0.062 -0.062 0.9307 0628
i 3 0.018 0.019 1.0036 0.800
J 4 40007 -0.012 1.0168 0907
| 5 -0.069 -0.067 21641 D820
i 6 0064 0064 31505 0.790
i 7 -0.016 -0.026 3.2096 0.865
i g -0.059 -0.049 4.0857 0.851
I
I
i
I
I
I
I

9 0.012 0.005 4.0330 0905
10 0.010 -0.000 41213 0942
11 -0.1586 -0.147 10,062 0D.525
12 0062 0.062 11.017 0527
13 0.049 0.025 11.617 0559
14 0.007 0023 11.630 D.B36
15 -0.0058 -0.010 11.645 0706

il I
I I
1| 1
1| 1
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Outro resultado que serve para corroborar com o que foi dito acima ¢ a analise dos
coeficientes de correlacdo serial dos retornos das a¢des no mesmo periodo de tempo.
Como pode ser observado, ndo ha evidencia de dependéncia linear substancial entre as
mudancas nas cotagdes das acdes. Em termos absolutos, as correlacdes seriais medidas

sdo proximas de zero, como pode ser observado na tabela 06.

Tabela 06: Coeficiente de Correlacéo Serial para 10 Grandes Companhias do

Brasil

. Coeficiente de

Companhia ~ .
Correlacao Serial

Petrobras 0.000
Vale do Rio Doce -0.033
Bradesco 0.013
Itad 0.006
Usiminas -0.009
Unibanco -0.050
CSN -0.071
Gerdau -0.045
Iltausa 0.006
Banco do Brasil -0.056

6.2. FORMA SEMI-FORTE DE EFICIENCIA

Ao testar a forma semi-forte de eficiéncia de mercado, foi conduzido um Estudo
de Eventos onde o evento a ser testado foi a divulgagdo de resultados trimestrais por
parte das empresas em questdo durante os anos de 2006 e 2007. De acordo com a HME,
os precos das agdes deveriam se ajustar imediatamente apos a divulgacdo de novas
informagdes por parte das empresas. Sendo assim, foi testada a reagdo dos pregos das
agdes ao evento em questao.

Primeiramente definiu-se que o modelo de estimagdo seria o modelo de mercado
por ter uma varidncia menor quando comparado ao modelo de retorno com média
constante. Em seguida foi escolhido o Ibovespa como portfolio de mercado, pois € o
mais importante indicador do desempenho das cotagdes do mercado de agdes brasileiro.
Sendo assim, partiu-se para a definicdo das janelas de estimacdo e do evento a ser
estudado. Segundo Krivin, Patton, Rose e Tabak (2003), caso a empresa em questdo nao

tenha tido nenhuma mudanga significativa em sua linha de negdcios ou lucratividade,
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nao ha muita diferenga em se utilizar uma janela de estimacdo com dois meses ou um
ano antes do evento. Assim sendo, utilizou-se aqui uma janela de estimacdo com trinta
dias imediatamente anteriores a janela do evento. Essa por sua vez foi definida segundo
novamente Krivin, Patton, Rose e Tabak (2003) para um nimero crescente de firmas
sendo analisadas faz sentido determinar uma janela do evento fixa, enquanto que para
uma analise de uma empresa apenas, outros métodos seriam mais adequados. Definiu-se
a janela do evento como sendo os quinze dias imediatamente anteriores a divulgacdo

dos resultados pelas empresas, o dia do anuncio e os quinze dias posteriores.

Tabela 07: Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados para o Anuncio
de Resultados trimestrais

Dias Para Boa Noticia Ma Noticia
0 Evento AR CAR AR CAR
-15 0.36% 0.13% -0.02% -0.02%
-14 0.55% 0.34% -0.46% -0.49%
-13 0.13% 0.39% 0.02% -0.46%
-12 0.47% 0.56% -0.52% -0.98%
-11 0.79% 0.86% -0.05% -1.03%
-10 0.36% 0.99% -0.15% -1.17%
-9 0.07% 1.02% -0.33% -1.50%
-8 -0.31% 0.90% -0.11% -1.61%
-7 -0.28% 0.80% 0.11% -1.50%
-6 0.13% 0.85% -0.16% -1.66%
-5 0.02% 0.86% -0.36% -2.02%
-4 -0.03% 0.84% -0.04% -2.06%
-3 0.02% 0.85% 0.27% -1.78%
-2 0.37% 0.99% -0.26% -2.04%
-1 0.63% 1.23% -0.16% -2.20%
0 0.73% 1.50% -0.59% -2.78%
1 0.68% 1.76% -1.13% -3.92%
2 0.16% 1.82% -0.54% -4.46%
3 -0.05% 1.80% -0.39% -4.85%
4 -0.45% 1.63% 0.14% -4.72%
5 0.02% 1.64% 0.22% -4.49%
6 -0.23% 1.55% -0.03% -4.52%
7 0.54% 1.75% 0.29% -4.24%
8 0.20% 1.83% 0.01% -4.23%
9 0.25% 1.92% -0.38% -4.60%
10 0.19% 1.99% 0.01% -4.59%
11 0.25% 2.09% -0.10% -4.69%
12 0.05% 2.10% 0.14% -4.55%
13 -0.37% 1.96% -0.18% -4.73%
14 -0.19% 1.89% 0.32% -4.41%
15 0.36% 2.03% 0.05% -4.36%
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Foram analisados oitenta eventos (dez empresas, ao longo de dois anos, com
quatro divulgagdes de resultados por ano) e os retornos anormais médios e os retornos
acumulados médios sdo expostos na Tabela 07. Os eventos foram divididos em dois
grupos: “Boa noticia” e “Ma noticia” segundo a reagdo do prego no dia do anuncio dos
resultados. No caso de a divulgagdo ter sido feita apds o fechamento do mercado,
analisou-se o dia posterior. Em caso de retorno positivo, classificou-se o resultado como

uma boa noticia e em caso negativo, como ma noticia.

Grafico 03: CAR
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Os resultados desse exemplo foram de encontro com a HME, visto que para os
oitenta eventos analisados, apenas cinco deles rejeitaram a hipdtese nula de distribui¢ao
normal dos retornos anormais através do teste de normalidade de Jarque-Bera,
apresentado no Grafico 04. Para os outros eventos, o teste apresentou uma alta
probabilidade de que a estatistica Jarque-Bera excedesse em termos absolutos o valor
observado sob a hipdtese nula. Sendo assim, no biénio 2006-2007, sob o estudo de
reacdo dos precos das agdes a divulgagdo de resultados trimestrais pelas dez mais
representativas empresas no Ibovespa, nao podemos classificar o mercado de capitais
brasileiro como eficiente na forma semi-forte da HME. Apesar de o Grafico 03
apresentar alguma reagdo dos precos no dia do evento, principalmente para as “mas
noticias”, a série de retornos anormais segue uma distribuicdo normal segundo apontou
o teste de Jarque-Bera, indicando que em média esses retornos somam zero na janela do
vento, afastando a hipotese de que o mercado se ajustou as informagdes divulgadas

pelas firmas em seus resultados trimestrais. Uma possivel explicacdo para que o
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mercado ndo se ajuste no momento da divulgacdo dos resultados ¢ uma provavel
antecipacdo dos resultados por parte dos investidores. Isso ocorreria no periodo anterior
ao evento, possivelmente mais do que quinze dias antes, pois nem mesmo nessa janela

de tempo foi capturado algum retorno anormal significante.

Gréfico 04: Probabilidades do Teste Jarque-Bera para Anancio de Resultados
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6.3. FORMA FORTE DE EFICIENCIA

A fim de testar a forma forte de eficiéncia, novamente conduziu-se um Estudo de
Eventos. Dessa vez o evento em questdo foi a negociagdo de pessoas ligadas as
empresas. O racional por trés reside no fato de que muitas vezes essas pessoas possuem
informagdes sigilosas a respeito da companhia e que por isso ao negociar a agdo da
empresa em questdo estariam fazendo em func¢do de saberem algo que por ventura
fizesse com que o ativo se valorizasse algum tempo depois. Portanto, aqui o Estudo de
Eventos tenta captar retornos anormais das agdes apds “insiders” terem negociado o
ativo em questdo. Novamente, as mesmas premissas do Estudo de Eventos da forma
semi-forte sdo levadas em consideragdo. A defini¢do do evento foi feita da seguinte
maneira: foram detectados os volumes financeiros (compra e venda de agdes)
negociados pelas pessoas ligadas as empresas més a més e os valores acima de cinco
milhdes de reais foram os levado em conta na metodologia de identificacdo do evento.

Tendo isso em vista passou-se a olhar os meses em que ocorreram tais negociagdes mais
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detalhadamente e o dia do evento foi definido como o primeiro dia em que houve
alguma negociacdo relevante da agdo, nesse caso um volume financeiro que somasse
mais de um milhdo de reais.

Utilizou-se novamente o modelo de mercado para fazer as estimagdes. A janela de
estimacao foi definida como 120 dias anteriores a janela do evento, sendo essa definida
como trinta dias antes e noventa dias apds o dia do evento. A janela maior nesse caso
serve para capturar a possivel lucratividade do “insider” que em tese ndo ocorre nos
periodos imediatamente posteriores ao da compra ou venda da agdo. Por esse motivo
algumas observagdes foram excluidas da amostra por haver sobreposi¢do nas janelas
dos eventos. Sendo assim, restaram na amostra dezoito observagoes divididas entre
compras e vendas das agdes por parte dos “insiders”. Seus retornos anormais médios e
respectivos retornos anormais acumulados médios sdo explicitados entre os dias sete

antes do evento e 21 ap6s o evento na Tabela 08.

Tabela 08: Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados para o a

negociacao de pessoas ligadas as empresas

Dias Para Compra Venda
o Evento AR CAR AR CAR
-7 -0.05% 2.22% 0.12% -1.01%
-6 -0.22% 2.01% 0.05% -0.95%
-5 -0.22% 1.79% -0.21% -1.16%
-4 0.04% 1.82% -0.44% -1.60%
-3 0.22% 2.04% -0.09% -1.69%
-2 -0.37% 1.67% 0.22% -1.47%
-1 0.33% 2.00% -0.13% -1.60%
0 -0.37% 1.63% 0.23% -1.37%
1 -0.06% 1.57% 0.12% -1.25%
2 -0.03% 1.53% 0.21% -1.04%
3 0.25% 1.78% 0.01% -1.03%
4 0.01% 1.79% -0.11% -1.14%
5 0.65% 2.44% -0.28% -1.42%
6 0.08% 2.52% 0.21% -1.21%
7 0.09% 2.61% 0.10% -1.10%
8 0.25% 2.86% 0.21% -0.90%
9 0.35% 3.21% -0.09% -0.98%
10 -0.36% 2.85% -0.06% -1.04%
11 0.15% 3.00% -0.35% -1.40%
12 0.31% 3.31% -0.29% -1.68%
13 0.28% 3.59% -0.37% -2.06%
14 0.10% 3.69% -0.34% -2.40%
15 -0.41% 3.28% 0.16% -2.24%
16 0.60% 3.88% -0.10% -2.33%
17 0.24% 4.12% 0.05% -2.28%
18 0.36% 4.48% -0.08% -2.36%
19 0.19% 4.67% 0.03% -2.33%
20 0.03% 4.70% -0.44% -2.78%

0.40% 5.11% -0.51% -3.29%

N
[y
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Nesse caso a hipotese a ser testada era a de que as pessoas ligas as empresas nao
obtinham lucro quando negociavam as agdes das empresas em questdo, ou seja, se O
mercado ¢ eficiente na forma forte. Através do teste de normalidade de Jarque-Bera,
verificou-se que os retornos anormais associados as “insider tradings” sdo normalmente
distribuidos, ou seja, essas pessoas ndo foram capazes de gerar lucro através dessas
negociacdes. Das dezoito observagdes da amostra, apenas trés rejeitaram a hipotese nula
de retornos anormais normalmente distribuidos. As probabilidades do teste de Jarque-

Bera estdao no Grafico 05.

Gréfico 05: Probabilidades do Teste Jarque-Bera para “Insider Trading”
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Sendo assim, através desses resultados podemos classificar o mercado de capitais
brasileiro entre os anos de 2006 e 2007 como eficiente na forma forte da HME, sob o
estudo de reacdo dos precos das agdes a negociagdes de pessoas ligadas 4s empresas nas

dez mais representativas companhias do Ibovespa.
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7. CONCLUSAO

Tendo em vista a teoria e dados apresentados nesse trabalho, ¢ possivel notar que
o mercado de capitais brasileiro se caracterizou como eficiente no sentido fraco da
HME no ano de 2007. A hipdtese foi comprovada através do modelo de passeio
aleatdrio utilizado como teste.

Com respeito a forma semi-forte, os testes estatistico mostraram que essa forma
ndo se sustentou no mercado de acdes brasileiro no biénio 06-07. Apesar de nao
corroborar com os principais resultados empiricos do tema, ¢ razoavel crer que as
informagdes contidas nos resultados trimestrais das empresas ja estavam de certa forma
incorporadas ao valor da empresa com pelo menos quinze dias de antecedéncia. Sendo
assim, o aumento ou reducdo nos preco das acdes gerado pelas informacdes contidas
nos resultados trimestrais ndo reagiram a informacao divulgada no periodo testado.

Foi comprovado que as negociagdes por parte de pessoas ligadas as firmas nao
estdo associados a retornos anormais no preco das a¢des. No entanto o resultado que
chama a atengao ¢ o teste da forma forte acusar um mercado de capitais eficiente na fora
forte aqui no Brasil entre os anos de 2006 e 2007, sendo que a hipdtese de mercado
eficiente na forma semi-forte ndo foi sustentada. Essa ambigiiidade nos resultados pode
ser fruto de no estudo realizado para a forma semi-forte terem sido utilizados apenas os
anuncios de resultados para se avaliar a velocidade de ajuste dos precos das acdes a
nova informac¢do no mercado. Outros tipos de eventos, tais como fusdes e aquisi¢des,
também sdo usualmente analisados na literatura e podem testar a eficiéncia do mercado
na forma semi-forte. Outra razdo, ja& mencionada anteriormente, ¢ o fato de as
informacodes ja estarem refletidas nos precos dos ativos com pelo menos quinze dias de
antecedéncia. Isso pode acontecer por alguns motivos, tais como divulga¢do por parte
da empresa de prévias de resultados do trimestre ou entdo através de reunides da
empresa com investidores. Isso impediria o teste aqui realizado de captar o ajuste do

preco a novas informagdes. Sendo assim a rea¢ao a nova informacao ja teria ocorrido.
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