DENYS WIESE

UMA ANALISE DE COMPORTAMENTO NAO-LINEAR EM SERIES EMPORAIS DE
RETORNOS EM MERCADOS FINANCEIROS

FLORIANOPOLIS
2008



DENYS WIESE

UMA ANALISE DE COMPORTAMENTO NAO-LINEAR EM SERIES EMPORAIS DE

RETORNOS EM MERCADOS FINANCEIROS

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentada a
disciplina Monografia — CNM 5420, como requisito
parcial para obtencdo do grau de Bacharel em Gignci
Econbmicas da Universidade Federal de Santa
Catarina, area de concentracdo em: Econometria.

Professor Orientador: Milton Biage

FLORIANOPOLIS

2008



DENYS WIESE

UMA ANALISE DE COMPORTAMENTO NAO-LINEAR EM SERIES EMPORAIS DE

RETORNOS EM MERCADOS FINANCEIROS

Este Trabalho de Conclusao de Estagio foi julgatbmaado e aprovado em sua forma final

pela Coordenadoria de Estagios e Monografia do ispanto de Ciéncias Econdmicas da

Universidade Federal de Santa Catarina, em 25/08/20

Prof. Renato Francisco Lebarbenchon

Coordenador de Estagios e Monografia

Apresentada a Banca Examinadora integrada peléssgares:

Milton Biage
Orientador

Felipe Wolk Teixeira

Jodo Randolfo Pontes



AGRADECIMENTOS

Agradeco a minha familia.

Agradeco aos meus colegas de curso pelo compasrtheinestes anos de faculdade.

Agradeco aos professores, principalmente ao praféddton Biage, por sua orientacdo neste
trabalho.



WIESE, DENYS. Uma analise de comportamento ndo-linear em sénepdrais de retornos
em mercados financeiros81lp. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo em
Economia). Curso de Ciéncias Econdmicas, Universida Federal de Santa Catarina,
Floriandpolis, 2008.

RESUMO

O modelo de mercados eficientes, baseado na fipétebse EMH elaborada por Fama (1970)
vem sendo muito questionado. O modelo conjeturaoguaercados possuem uma tendéncia
inexoravel a eficiéncia, com o passar do tempo. tErmos econométricos, mercados
eficientes sdo aqueles que ndo possuem correléadés lineares, quanto ndo-lineares) entre
os retornos dos ativos. Nas décadas de 70 e 8swstudos identificaram mercados sem a
presenca de correlacdes lineares o que levou a eseados a classificacdo de eficientes.
No entanto, estudos mais recentes revelam que semeénexisténcia de correlagdes lineares
nao é suficiente para por fim a essa questéo.dssotece, porque as series temporais de
retornos podem ainda apresentar movimentos de dépeia ndo-lineares. A revisado teorica
traz fortes argumentos quanto a presenca de néarililades em varios mercados. Esse tipo
de movimento, geralmente, é ocasionado por evgmitiicos e/ou econdmicos de forte
impacto, que perturbam a situacdo temporaria deiémiia, caracterizada por passeio
aleatorio. Portanto, esse estudo traz a aplicagamé&todo de correlagédo e bi-correlagdo de
Portmanteau com o uso de janelas méveis, elabgad&lINICH E PATTERSON (1995),
em séries financeiras dos mercados brasileirontinge chileno, mexicano, estadunidense,
sul-coreano e japonés. Em um segundo momentoci@&refia desses mercados é avaliada
relativamente através do percentual de janelagpgssuem bi-correlacdes significantes. Em
um terceiro momento, elencam-se os eventos pditice@ possam ter ativado esses estouros
curtos de perturbacdo nao-linear. Os resultada@plieacdo do meétodo reforcam a critica ao
modelo de Fama (1970) e demonstram a existénadaléinearidades significantes em todos
os indices estudados.

Palavras-chave: Dependéncia nao-linear, Bi-correlacédo, Eficiéndéa mercado, Mercados
financeiros.
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ABSTRACT

The efficient market model, based upon weak-formatlyesis, evidenced by Fama (1970) is
being questioned. The model argues that the maheats an inexorable trend to efficiency
over time. In econometric words, efficient marketsn't have any correlation (linear
correlations and nonlinear correlations) in sto&tums. In the 70’'s and 80’'s many
frameworks identified markets without linear coatedns, and those markets were classified
as efficient. However, recently frameworks revéalt the inexistence of linear correlations is
not enough to classified markets as efficient. dnt,f the return temporal series can have
nonlinear dependence movements. Previous studieg btrong arguments that prove the
existence of nonlinearity in financial markets. Trranlinear movements are caused generally
by politics and economics events. These events disturb the temporary situation of
efficiency, called as random walk. Therefore, thespnt study carries out the portmanteau
bicorrelation test statistic in a moving time windasetting, proposed by HINICH and
PATTERSON (1995). The tests are applied in findns&xies as the Brazilin, Argentine,
Chilean, Mexican, American, Korean and Japanes&eatsgrThen, the efficiency of these
markets is respect evaluated through of windowscqmages that have significant
bicorrelations. Finally, are found politics evethat could activate the short-period noise of
nonlinear disturbance. The study results reinfdlee Fama’s model critical and show the
existence of significant nonlinearities in all sguddexes.

Key-words: Nonlinear dependence, Bicorrelation, Market efficyg Financial markets.
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1. INTRODUCAO

1.1 Problematica

Durante as ultimas trés décadas houve interesseetrte entre os investigadores em
explorar o comportamento ndo-linear em séries teampde dados financeiros. Esta linha de
pesquisa produziu resultados encorajadores, oneMid&ncia empirica sugere que a nao-
linearidade seja um fendmeno univetsglara uma revisdo da literatura, recorra a Lim e
Hinich 2005b). Embora hajam evidéncias de n&o-idede, Hinich e Patterson (1995)
constataram que o comportamento de estruturas ep@ndéncia ndo-linear € de natureza
episodica. Os autores conjeturaram que suas c@esunbasaram-se em estudos empiricos
de grandes e variados tipos de mercados financargsie fortalecem as suas conclusdes.
Dentre esses estudos pode-se citar o de BrookeiehHiL998) que analisam os dez maiores
mercados de cambio e o0 de Ammermann e PattersO3)(20e analisam os seis principais
mercados financeiros de acles e as 247 acOes am&yaalizadas na Bolsa de valores de
Taiwan. Limet al (2003) analisam 4 mercados de cambio do sudssttca, Lim e Hinich
(2005a) estudam 13 indices do mercado de acOeicasth Romero-Mezat al (2005)
verificam o comportamento de 7 indices de mercal@agbes latino-americano. Em todos
esses estudos acima mencionados, o comportamenterdado demonstrou ser determinado
por perturbacdes aleatorias em longos periodos pqueos episodicos inter-dispersos nesses
ruidos aleatorios, com efeitos néo-lineares desadfaificancia. Em uma literatura paralela,
Ramsey e Zhang (1997) defendem a idéia de quelaties desse tipo de comportamento dos
mercados financeiros sdo relativamente breves, nadweaior parte do tempo as oscilacdes

sdo aleatorias.

! A nao-linearidade, constitui-se em um fenémenweensal, conforme Lim e Hinich (2005b):
“the adequacy of conventional linear models has leatlenged in recent years, as abundant
evidence has emerged in the literature to suggestlinearity is a universal phenomenon, at
least for time series data of stock prices. Thiswgng body of research covers stock markets of
the U.S. (Hinich and Patterson, 1985; Scheinkmad &eBaron, 1989; Hsieh, 1991), U.K.
(Abhyankar et al., 1995; Opong et al., 1999), GamnéKosfeld and Robe, 2001), G-7 countries
(Sarantis, 2001), Turkey (Antoniou et al., 1997)e€ge (Barkoulas and Travlos, 1998; Panas,
2001), eleven African markets (Joe and Menyah, Rad& Southeast Asian markets (Lim and
Liew, 2004), and random sample of world stock markBPe Gooijer, 1989; Ammermann and
Patterson, 2003)(Lim and Hinich, 2005b, p. 1)
1



Nesse contexto a pergunta a ser respondida é:

Os mercados financeiros sdo eficientes ou existemstairos curtos de

comportamento de mercado nao-linear?

O trabalho esta dividido da seguinte forma:

O Capitulo (1) discorre acerca da problematica aesto. Procura situar o leitor
em meio ao tema proposto e justificar essa escBse capitulo esta dividido em:
Introducéo, Formulac&o da situacéo-problema e ®bget

» O Capitulo (2), inicialmente, traz a definicdo dieiéncia, conforme apontada por
Fama (1970) e em seguida traz evidéncias da presiengao-linearidade em séries
financeiras, as suas causas e conseqUéncias, @nie@rh uma discussao dos
estudos sobre o tema;

e O Capitulo (3) detalha as trés metodologias maisuos para se detectar presenca
de néo-linearidades. S&o elas: os Expoentes de, lduwerrelagcdo Portmanteau e o
teste de bi-correlacdo, e modelos GARCH multivarsad

* O Capitulo (4) apresenta os resultados da aplicdgamétodo de Portmanteau, a
analise de eficiéncia relativa e o0s eventos poktiexternos que possam ter
ocasionado estouros curtos de ndo-linearidade;

* O Capitulo (5) traz as conclusdes e algumas recdagées;

 Em seqguida apresentam-se as Referéncias Bibliogsafi

* E, por ultimo, seguem-se os Apéndices, que aprasegitaficos dos resultados.

1.2 Formulacédo da situacao-problema

Este estudo pretende detectar episodios de oc@réamao-linearidade e esclarecer
as caracteristicas desses episodios em sériesr@mpbservadas em mercados financeiros.
No contexto de comportamento das séries temparpiesenca de aleatoriedade nas séries de
precos de ativos por longos periodos de tempo €istente com hipotese fraca de mercados
eficientes de Fama (1970), onde a resposta do deekanstantanea as novas informacgdes

inseridas no ambiente. Porém, quando surpresasagues inesperados batem no mercado, o
2



processo de ajustamento dos prec¢os, geralmengeugepadrédo de movimentos nao-lineares
relativos as acdes de cautela e inseguranca destideres, de como reagir diante de eventos
anteriores, resultando em respostas lentas poe plartmercado (Antonioet al, 1997;
Brooks et al, 2000). Consequientemente, como o0 proposto pors&am Zhang (1997, p.
370), pode-se ver a reacdo dominante no mercadochagues isolados, como uma sucessao
de “periodos breves de intensa atividade, sendoegeptados por faixas estreitas de
freqiéncias”. Na realidade, os autores sao otigiataafirmarem que essas oscilacoes de
volatilidade localizadas estéo relacionadas comtegede noticias externas ao mercado, que

poderiam estar ativando esses eventos.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Determinar a presenca de eventos enddgenos quamateitos ndo-lineares no

comportamento de mercado financeiro.

1.3.2 Objetivos especificos

. Em geral, os objetivos especificos sao:

» Identificar relacdes de dependéncia linear nogéscitados;

» Identificar relacdes de dependéncia ndo-lineaimdises citados;

* Mensurar as datas de ocorréncia desses eventos;

* Procurar eventos politicos externos que possangeerdo tais padrbes de

comportamento nao-linear;



* Analisar comparativamente a eficiéncia dos mersado

1.4 Metodologia

Conforme o descrito anteriormente, imagina-se quabardagem Windowing
proposta por Hinich e Patterson (1995) pode detem$adatas e os mercados que sao
influenciados por eventos politicos e econdmicos gontribuem ao curto estouro de
movimentos néo-lineares nos mercados de valord3rakil, da América do Sul, do Norte e
Leste asiatico. Este tipo de estudo foi realizadtmalmente por Famet al. (1969), cujas suas
conclusdes compdem atualmente elementos importadies financas corporativas.
Inicialmente, esses investigadores elaboram astdsip® e depois mediram a resposta do
mercado através do reflexo nos precos das acdpsegente estudo, ao contrério, defende a
existéncia de dados dependentes que determinangearaioente esses eventos e que ativam
reacdes nao-lineares no mercado. Isto pode serermiao por meio da abordagem
‘windowing' de Hinich e Patterson (1995), desde guymocedimento quebre o periodo da
amostra em janelas mais curtas de tempo que permita exame mais detalhado dos
periodos de tempo, durante os quais as depend@&dadmeares estdo ocorrendo, detectadas
pela estatistica de teste de bi-correlacdo (deaa@icho estatistidd).

Pretende-se utilizar dados do mercado financesileiro, o indice BOVESPA; do
Argentino, o indice MERVAI; do Chile, o indice IPS4o México, o indice IPC-Mex; dos
EUA, o indice DJI; da Coréia do Sul, o indice KOSPle do Japéo, o indice NIKKEI. A
partir de entdo, pretende-se identificar, em cat@wumia com a abordagem “windowing”
proposta por HINICH e PATTERSON (1995), os periodespresenca de movimentos de
dependéncia néo-lineares e, consequentementejnafpis eventos politicos e econdmicos
que contribuiram para as grandes oscilagbes dessmdo. Para tanto, tomaremos como
dados iniciais para analise, a evolucdo dos indietalhados anteriormente, a partir de
janeiro de 1999, quando a economia brasileira pas$er como ancora cambial, o regime de
taxas de cambio flutuante e implementou o regimendtas de inflagcdo, ancorada pela taxa

de juros SELIC, predeterminada pelo indice de PaecGonsumidor Amplo (IPCA).



2 MERCADO EFICIENTE E NAO-LINEARIDADE NAS
SERIES FINANCEIRAS

Durante as décadas passadas a tonica das pesguigaiEas em séries de retornos
temporais constituia-se em descobrir o grau dééafima de um mercado com base na fraca
hip6tese de mercados eficientes EMH. A hipétese Efdiinalizada por Fama (1970), relata
a aleatoriedade dos precos dos ativos, onde gtehderiam exclusivamente de seus precos
passados. Com isso, um mercado seria eficientpresemtasse um comportamento aleatério
nos precgos, e ineficiente se apresentasse autlag@weentre as variaveis (preco presente e
precos passados), ou seja, relacdes de dependé@oeaeatorias.

A fraca hipotese EMH de Fama (1970) jA vem send@tomrontestada entre os
economistas. Um argumento interessante de Lim ekBr{?006a) refere-se ao esgotamento
quase que imediato dos lucros pelo processo deag®n? em um mercado teoricamente
eficiente nos moldes de Fama. Ora, com 0s pre@sspreis aos agentes de mercado, 0s
mesmos na busca de lucros comercializariam umrdetado ativo até o ponto de lucro zero.
Dessa forma, a EMH prega a auséncia de previsadd#idios precos dos ativos de mercados
financeiros (Groenewoldt al, 2003 apud Lim e Brooks, 2006a).

A aleatoriedade dos precos estd em concordancia aomxisténcia de um
comportamento linear de mercado. Ja a ndo-aled#mige ou previsibilidade dos precgos esta
ligada a um comportamento ndo-linear. Este aspctoresenca de eventos néo-lineares na
estrutura de mercado financeiro estabelece um gatetle previsdo que tem gerado uma
empolgacao consideravel na comunidade econométrigag estabeleceu uma explosao no
desenvolvimento de modelos nao-lineares (Lim edHin2005a). A aleatoriedade nos precos
em determinados periodos especificos, de acordo e&cdiMH, é fruto de uma resposta
imediata do mercado as novas informacdes surgidds. entanto, apdés algum choque
inesperado de algum evento politico, ou de infodeacavassaladoras ndo esperadas, 0

processo de reajustamento nos precos dos ativge @deavés de um comportamento de

2 Conforme Sutcliffe (2006, p. 53jthe Arbitrage Processs a fundamental economic concept. If there am@ tw
identical products, the possibility of arbitragegréres them to have as identical price. If not,iagmgeurs will
buy the cheap product and sell it as the dear pobdBuch action will raise the price of the cheapduct and
lower the price of the dear product, so equalizpriges and eliminating the arbitrage opportunity. finance,
arbitrage is viewed as the simultaneous purchasenef asset against the sale of the same or equivakset
from zero initial wealth to create a riskless ptafue to price discrepancies. Thus, arbitrage &kless, requires
zero wealth and so can be of arbitrary scale.
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dependéncia nao-linear, ocasionado pela demorasp@sta dos agentes, fruto da cautela e
precaucéo por parte do mercado (Antorebal, 1997; Brookst al, 2000).

2.1 Conceitos de mercado eficiente

Fama (1970) esclarece de uma vez por todas ospasaue regem 0s mercados
eficientes e o processo de formacdo de precosoBitnesses mercados. A hipotese de
mercados eficientes EMH, a qual determinou o enmmbasto de milhares de estudos
posteriores, tem génese a partir desse trabalho.

Em condic¢des gerais, 0 mercado ideal € aquele i€ ginais precisos capazes de
distribuir a propriedade de estoque de capitalexftemente. Ou seja, um mercado no qual as
empresas podem tomar decisbes de investimentoirev@stidores podem escolher entre os
ativos que representam a propriedade das atividieBrmas, sob a suposicédo que os pregos
sao refletidos inteiramente por toda a informag&pahivel. Um mercado que sempre reflete
toda a informacéo disponivel € chamado de mercéderge (Fama, 1970, p.383)

A definicho que em um mercado eficiente os precgs ieflexos de toda a
informacdo disponivel é tdo generalista, que meatercdo mais detalhada. No geral, os
modelos tedricos, e mais especificamente os testgdricos de eficiéncia dos mercados de
capitais, assumem a suposi¢cao que o equilibrioateado é funcdo dos retornos esperados.
No entanto, o equilibrio dos retornos esperadosatiess depende daisco’. As diferencas
gue ocorrem entre os modelos estéo na definic&® disso (Fama, 1970, p.384).

Os termos da funcdo de um modelo de retornos elmenaodem ser descritos

notadamente como se segue.

E(Pjes1|®e) = [1+ E(T541|P:)] 22 1)

ondeE € o valor esperado de retormg,€ o preco do ativp no tempat; pjw+1 € 0 preco do
ativo no momenta+1; rj+1 € a porcentagem de retorno de um perigge-pi)/pir; ©: € um
simbolo geral de qualquer conjunto de informacéietredo totalmente no preco dge o

simbolo til representa uma situagao na @ual er;1 S0 variaveis aleatérias no momento



O valor de retorno esperado de equilil&{®;+1/ ®) projetado com base no conjunto
de informacdo®, é determinado através da teoria da estatist@ssich. A expectativa

condicional denotada em (1) caracteriza o fato de gm qualquer modelo de retorno

esperado, dado o conjunto de informacdodgneé possivel determinar os retornos esperados

7

de equilibrio. Esse € o significado da expressaajeet®; é “reflexo de toda a informacéo
disponivel” na formagéo do prepg.

No entanto, Fama (1970) esclarece que a condicaeqdédibrio de mercado
mensurada em termos de retornos esperados elevaceito puramente matematico dos
valores esperados, a ustatus ndo necessariamente, aquele assumido pela necabdg
eficiéncia de mercado. O valor esperado € apenateumuitas possibilidades de distribuicdo
de retornos, e a eficiéncia de mercado ndo elesm asuma especial importancia. Sendo
assim, os resultados dos testes baseados nesdgdoomubr si sO, ndo atribuem a eles a
condicdo de eficiéncia de mercado (isto é, a nogd@l de que o0s precos refletem
completamente a informacdo disponivel). Esses teglkad dependem, até certo ponto, de
alguma extensao para a sua validade assim conmeapaficiéncia do mercado. No entanto,
assumir tal condicdo constitui 0 preco inevitdvedea pago para dar a teoria ao conteudo
empirico de mercado eficiente (Fama, 1970, p.384).

As suposicdes de que as condi¢des de equilibrimeteado podem estar baseadas
em termos de retornos esperados e que os retospesados sdo formados com base no

conjunto de informacad; fornecem uma importante implicacado — indica a ipdstade da
existéncia de sistemas de trocas baseados apewcasjooto de informaca®;, os quais tém

expectativa de retornos ou lucros em excesso &ue®rnos ou lucros esperados,
correspondentes ao estado de equilibrio. Issaem®mporque, como se segue:

g1 = Pjaer1 — E(p_;'.r :lld:'tj' (2)
Entao,

E(%e:4|®) =10 3

Como, por definicdo, diz que a sequénsigd € um “jogo justo” com o respeito a

sequéncia de informacdct}. Ou, pode-se observar de forma similar:



Tl T Tes1 — E(%.r+1| .. (4)

O que também conduz:

E(“;_;I.t+1|mtj =0 (5)

Com isso a sequéncifg;} também constitui um “jogo justo”, com relagdo a
sequéncia de informacicb}.

Em termos econdmicos;+1 € 0 excesso de valor de mercado de um gtimo
instantet+1. Ou seja, é a diferenca entre o preco observadwator esperado no pre¢co que

foi projetado ent, com base no conjunto de informaggo E, similarmentez +1 € o retorno

emt+1 em excesso do retorno projetado do estado ddlatuiésperado em

Portanto, considere:

ﬂ:(q:'r) - [al(q:'zjrﬁ: (':I:'rj-"" r By (q:'r)]a (6)

tal que a Eqg. (6) represente qualquer sistema amdrbaseado erfy, que informa ao
investidor as quantiag(®;) dos fundos disponiveis eimque devem ser investidos em cada

ativos disponiveis.
O excesso total de valor de retorno de mercado+énpode ser generalizado para o

sistema, como segue:

Vied = Z?=1 a:}.(EI:rrj [T}'.r+1 - E(ﬁ'.:+1|¢':j] (7)

Como, pela propriedade de “jogo justo”, conformdadam (5), o valor esperado do

excesso do valor torna:

E(ﬁﬂl [®.) — E_?=:L “}'(‘I'rj-g("-';j.r+1| d.)—0 (8)



O modelo de equilibrio de mercado, conforme (8%spo dois casos especiais: 0
submartingald e o caminho aleatéridkandom walk
Para melhor expor o modelo submartingale, suponbagsumamos em (1) que para

todot e @, teremos:

E(P;,+11®,) = p;, OU equivalentemente,(+ .., |®,) = v. (9 e 10)

A equacdo acima declara claramente que a sequémgeeco {p} para os ativog

segue unsubmartingale de acordo com a seqiéncia de informac&g,{que diz nada mais

que o valor esperado de preco do préximo periocoimogorojetado com base na informacéao

&, é igual ou maior que o preco corrente. Se (9ktitoir-se em uma igualdade (entdo

espera-se que mudancas nos retornos esperados @egos sao iguais a zero). Logo, a
sequéncia de preco segue um martingale.

Um submartingale em precos possui uma implicacapireaa importante. Para
enfatizar a sua importancia vamos considerar agtuem que um mecanismo de comércio
de ativos financeiros, comandado por sistemas otrac®res de securitizagdes individuais,
que definem condicbes em que os investidores dewsanter os ativos, vendé-los
rapidamente ou, simplesmente, segurar “cash” enlgoeramomento. Assim, a suposicéo (9),

na qual os retornos esperados condicionaigeséo diretamente ndo negativos, implica que
as regras de comeércio, baseadas somente na infwniacndo podem possuir maiores

expectativas de lucros, se comparadas com umacpalié¢ comprar-e-segurasuying-and-
holding) ativos durante o periodo futuro em questéo.

Nas evidéncias anteriores do modelo de mercadosmks, a assertiva que o preco
corrente de uma acédo € o reflexo completo de tfdamacao disponivel foi concebido para
implicar que as mudancas sucessivas de precos d@uusualmente, sucessivos retornos de
um periodo) sdo independentes. Mais ainda, foi lommde assumido que sucessivas
mudancas (ou retornos) sdo identicamente dist@suiduntas as duas hipoteses formam o

modelo de caminho aleatério. Formalmente, o modizto

f("}.r—ﬂmr:‘ = f("}.t—ljJ (11)

A submartingaleis a kind of stochastic process; one in which ékpected value of next period's value, as
projected on the basis of the current period'srimfation, is greater than or equal to the currentipd's value.
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em que a probabilidade marginal e condicional dstsilolicbes de uma variavel aleatéria e
independente sdo idénticas. E mais, a fufickkwe ser a mesma para totlos

A equacdo (11) diz muito mais que o modelo geral re®rnos esperados,
formalizado em (1). Por exemplo, se restringirnids 4ssumindo que o retorno esperado de

uma acag seja constante com o passar do tempo, entdo nés:tem

E(Te111®.) = E(Tje14) (12)
A equacdo acima afirma que a meédia da distribuiga@ € independente da

informacé&o disponivel ey &;. Portanto, 0 modelo de caminho aleatério de (14)yde a
distribuic&o inteira é independente &g

Em comparacdo com o modelo de caminho aleatoripodelo de mercados
eficientes “jogo justo” diz que as condicdes doildgnio de mercado podem ser baseadas em
termos de retornos esperados, e, no entanto, dizopeobre os detalhes do processo
estocastico de geracao de lucros. Um caminho aieatdrge dentro de um contexto de um
determinado modelo, quando o ambiente € tal quelagio das preferéncias do investidor e
0 processo de geracao de nova informacédo combiegmara produzir equilibrios, em que as
distribuicbes de retornos se repetem através dpaeRor isso, hdo € surpresa que os testes
empiricos baseados no modelo de “caminho aleatés@3, na verdade, testes das
propriedades do “jogo justo” que se constituem emsuporte mais forte ao modelo do que
aos testes em adicao (isto €, do ponto de vist@tdeno de mercado eficiente, supérfluo),
pura suposicao de independéncia.

Com o modelo anteriormente descrito (Eq. (12))sgatem o instrumental tedrico
capaz de evidenciar as hipoteses de mercadosnééisi€EMH). Para Fama (1970, p. 387), o
preco de uma acado, que se caracteriza como o gefleXtoda a informacao disponivel
torna possivel em um mercado em que: (i) ndo hdogude transacdo em acoes
comercializadas; (i) toda a informacdo é dispdizibila gratuitamente a todos os
participantes do mercado, e; (iii) todos concordemm as implicagbes das informacdes
correntes para 0s precos correntes e das distidmsidos precos futuros de cada acéo.

No entanto, como expde Fama (1970, p. 388), umadersob as suposicdes da
EMH, em que todas as informacdes sao perfeitaspouibilizadas a todos os integrantes de
forma gratuita, obviamente ndo existe. Mas felizimecomo afirma o autor, as hipoteses da
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EMH, apesar de desnecessarias, sdo suficientesig@maninar a eficiéncia de mercado. Por
exemplo, considere a comercializagdo de uma acaaenos custos de transagao sao
altissimos e onde os agentes demoram a procesgarmacdo. O preco de equilibrio gerado
€ o resultado de um caso em que a informacao n&otédmente disponibilizada. Para se
obter a eficiéncia, Fama (1970) atenta-nos queesessita de um “numero suficiente” de
investidores com livre acesso a informacdo. Dessand, as discordancias entre o0s
investidores sobre o preco de uma acao (com basefmmmacdes dadas ao mercado) nao
necessariamente implicam em ineficiéncia, hajaaséxisténcia de agentes bem informados
que conseguem fazer avaliagOes corretas e coreient

Com a teoria descrita anteriormente em maos, purffiz-se necessario classificar os
mercados de acordo com Fama (1970). Essa clagifiaafeita com base nos subconjuntos
da informacéo disponibilizada, ou seja, no grawpdkerizacdo da informacdo. Na forma
fraca (veak formy de mercado, o subconjunto da informacgéo dispbéiveada mais que os
precos (ou retornos) passados, isto é, toda aniafgio € disponibilizada. O caminho
aleatdrio constitui-se em uma consequéncia desssfde mercado. Ja a forma semi-forte
(semi-strong formé caracterizada pela velocidade de ajustamerg@uos em detrimento
ao lancamento de outra nova informacéo lancadaercano (anuncios desplit’ de agdes,
relatorios anuais, entre outros). E, finalmentfrea forte §trong form) de mercado testa a
existéncia de grupos de investidores (como admawistas de fundos mutuos) que possuem
um acesso monopolistico a qualquer informacao aatey para a formacao dos precos futuros
(Fama, 1970, p. 388).

Deve-se atentar que o que chamamos anteriormemm®delo de mercados eficientes
€ a hipotese de que os precos das securitizagbeguaquer momento do tempo, refletem
completamente toda informacao disponivel. Emborargemente que esse modelo se ajusta
bem aos dados, a EMH se constitui, obviamente, mia hipétese nula extrema. E, assim
como qualquer outra hipbtese nula extrema, naspera que seja literariamente verdadeira.
A categorizacdo dos testes em forma fraca, sewsfra forte serve para definir o nivel de
informacdo em que a hipdtese sera rejeitada. Aiddae-se caracterizar que nao existem
evidéncias convincentes contra a hipétese dosstestforma fraca e semi-forte, e apenas
evidéncia limitada contra a hipétese do teste dmdoforte (isto €, acesso monopolistico a
informagéo sobre pregcos ndo se constitui num fendm@evalecente na comunidade
financeira) (Fama, 1970, p. 388).
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2.2 Series financeiras e presenca de nao-linearidad

Como ja argumentado, informacdes avassaladorags@eradas fazem com que os
precos de ativos reagem através de um comportarderdependéncia néo-linear, ocasionada
pela demora da resposta dos agentes, fruto ddaayteecaucao por parte do mercado.

Antoniou et al. (1997) elencaram alguns fatores que podem induzkisténcia de
nao-linearidade em séries de retornos de acOeseiPaimente, as proprias caracteristicas das
microestruturas de mercado podem causar dificukladdransacdes de arbitragem, causando
desse modo ndo-linearidade. Um exemplo disso séestag;6es as vendas e/ou transacdes de
curto prazo, imposta em muitos paises, que atrasamecucdo do processo de arbitragem.
Além disso, as bases comportamentais dos agentésmpdambém causar limites a
arbitragem. Em segundo lugar, a nao-linearidadee m@it explicada pelos mecanismos de
feedback(realimentacéo) nédo-lineares nos movimentos degogr Por exemplo, quando o
preco diverge de seu valor fundamental, entdo $odgamercado conduzirdo o precgo para o
seu nivel de equilibrio, mas a correcdo ndo serdreeproporcional a divergéncia original.
McMillan e Speight (2006) afirmam que as divergéacdo equilibrio surgem devido aos
vieses cognitivos de investidores, e, também, dewad interacdes entre investidores
informados e investidores residuais (agueles gtrarare sai do mercado todos os dias). Este
mecanismo determinard a dindmica nédo-linear doegsuc de ajuste. Ainda, estes autores
perceberam que apos a ocorréncia de uma divergém@quilibrio, como resultado de acbes
de investidores residuais, os investidores fundalistad ou os de arbitragem agem sobre as
pequenas divergéncias de equilibrio mais rapidaangoe eles o fazem com respeito as
divergéncias maiores, possivelmente, devido asigéss de capital. Em terceiro, as nao-
linearidades poderiam ser racionalizadas pelaénd& de imperfeicdes de mercado, como os
custos de transacdo. Dwyer al. (1996) e Marteret al. (1998) empregaram um modelo
autoregressivo, com a finalidade de levantar adlin@aridades que resultam da presenca de
custos de transacgéo. Quarto, o comportamento @stideres desinformados, que demoram
em apresentar as suas respostas ao mercado enegpet@ ver como 0s investidores
informados se comportam, isto porque eles ndo &mrsos para analisar completamente a

informacg&o ou porque a informagédo ndo é segura.

* Os investidores fundamentalistas s&o investidiedengo prazo, com énfase na anélise fundamentalis
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Brooks et al (2000) conjeturaram que quando um choque inedpeessola o
mercado, o processo de ajustamento dos precosmngeta, gera um movimento de padrao
nao-linear. Isso ocorre porque, nesses casosyestitores sdo cautelosos e ndo sabem como
reagir, consequientemente, respondendo lentamerdeaainformacéo. E por fim, os autores
concordam que pode existir um tratamento diferelocipor parte dos agentes, no tratamento
da nova informac&o surgida. Isso acontece porqueqoer agente possui informagdes
particulares adicionais, crencas e conviccOesatites anteriores, e/ou utiliza-se de diferentes
modelos para avaliar a situacdo. Nesse contextogrdificil de esperar reacdes diferentes,
onde alguns reagem rapidamente em comparagdo cdms,ogue reagem lentamente
(Antoniouet al, 1997, p. 175-190).

Os trabalhos de Lim e Brooks (2006a) apontaramnalguroblemas relacionados a
literatura existente, associada aos testes deéegiatou ndo da fraca hipotese EMH. Os
estudos realizados até entdo, por parte de divatgoses, baseiam-se nos seguintes aspectos:
() parte-se da existéncia de eficiéncia de mercpgoassume a forma de correlacdo linear
nos precos; (i) a eficiencia € determinada em wriogo definido pelo autor, e; (iii) os
trabalhos empiricos tém o intuito de testar a érsa de um mercado totalmente eficiente ou
totalmente ineficiente. Esses procedimentos asdogiao processo de pesquisa podem
comprometer os resultados e gerar controvérsiadgpmrne as apontadas por Lim e Brooks
(2006aj.

Os testes utilizados pela metodologia Mainstfeara previsibilidade de retorno de
ativos, entre outros, séo: (i) o teste de autotamp@e de lucros de um periodo presente com o0s
lucros de periodos passados ou por meio de modelosgressao de séries temporais, do tipo
Auto-regressivo; (i) analises do comportamentoude passeio aleatdrio sobre séries de
ativos de securitizacao; (iii) testes de igualdddevariancias, estimadas com bases de dados

em periodos de tempos distintos, e; (iv) testemideunitaria e suas variantes (Lim e Brooks,

®“In the U.S. stock market, the controversy is hyeatimmarized in the main title of three books,random
walk down Wall Streeby Malkiel (2003), Lo and MacKinlay (1999)'#\'non-random walk down Wall Street
and Singal (2004)'sBeyond the random walkeing the latest addition”. (Lim and Brooks, 20@54)

® Mainstream is, generally, the common current olutht of the majority. Mainstream economics is ast®
term used to refer to the non-heterodox econonaiaght in prominent universities, notably the Unsigr of
Chicago, MIT, and Ivy League schools. It is mosisely associated with neoclassical economics (@elan
2000, p.35). Mainstream economists do not, in gdnatentify themselves as members of a particstduool;
they may, however, be associated with approachttsnwa field such as the rational-expectations apgh to
macroeconomics. Currently mainstream economic®tsiated by the neoclassical synthesis, which coati
neoclassical approach to microeconomics with Keigmeapproach to macroeconomics (Clark, 1998). Some
economists believe that the neoclassical "holytyfirof rationality, greed, and equilibrium, is Ipgi replaced by
the holy trinity of purposeful behavior, enlightenself-interest, and sustainability, considerabiyaolening the
scope of what is mainstream (Colander, 2004).
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2006a). A validade desses testes convencionaigeétignada por Saadit al. (2006),
conforme enfatizado em Lim e Brooks (2006a), qseidve: & falta de correlagdes lineares
nao necessariamente implica em eficiéncia, send® apl séries de retornos podem ser
correlacionadas linearmente e ao mesmo tempo demes! ndo-linearmerite

Granger e Andersen (1978) e Granger (1983), maiude décadas atras, ja haviam
conjeturado o argumento de Saatlal (2006), questionando as implicacdes da existéaleia
ruido branco em séries temporais. Esses estudosondé@ram que mesmo com
autocorrelacdo igual a zero pode-se existir prelidade do comportamento das séries
financeiras. Isso acontece porque 0s retornos tkerngi@ada séries, classificadas como
aleatorias pelos testes estatisticos convenciopadem possuir correlacdes temporais de
ordem superior.

A solucéo para essataque de credibilidade aos testes convencidréas introducao
de novos métodos na andlise de séries temporgigif@ae Tabak (2004a) utilizaram-se do
teste ‘tomputed Hurst exponeits obtiveram resultados satisfatorios. Esse tatdiea-se de
um conjunto de janelas de dados com dimenséao tenfpca, cobrindo a amostra total dos
dados, a partir das quais se determinam as intetagdes, o que possibilitaria a deteccéo dos
periodos ndo-lineares, normalmente presentes rias §ganceiras.

Hinich e Patterson (1995) desenvolveram a aborddgandowing que é capaz de
detectar periodos de nao-aleatoriedade, proporimna interferéncia de um fator exégeno
(de carater politico ou econémico) ao comportamest@l de mercado. Na verdade, a nao-
aleatoriedade nos precos € usual na natureza, ocaputearia a concepc¢ao classica de
mercados financeiros eficientes (ruido branco),farome indicam os estudos de varios
autores.

Essa breve discussédo da literatura evidencia aéegia de ndo-linearidade no
comportamento dos precos dos ativos em determinaeldsdos de tempo. Dada a ruina da
fraca hipétese EMH de mercados eficientes, a questr discutida €omo os mercados de
valores evoluem com o passar do tempo?

Para discutir e procurar respostas a esta questdoelBrooks (2006a), como o
exposto anteriormente, defendem o uso de testeiséisbs que analisam periodos
fragmentados de tempo. Isso resolveria a criticamuoo aos testes convencionais que
analisam um periodo como um todo e que, normalmehégam a simples conclusdo que um

mercado € eficiente ou ndo. Esses mesmos autonesmm@f que € sensato esperar qgue com
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mudancas tecnoldgicas, institucionais e de reguitag@o dos mercados, estes ficardo mais
eficientes com o passar do tempo.

Antoniou et al (1997) em vez de se alongarem na tentativa deniega um ponto
isolado no tempo de um determinado mercado, coratuziesforcos na direcdo de se
identificar o impacto de mudancgas regulatérias unecibnamento da Bolsa de Valores de
Istambul através do exame da evolugasses autores analisaram a eficiéncia anualmente
periodo entre 1988 e 1993 e mostraram que a rafbotsa de valores ficou mais eficiente
guando estavam presentes bons e apropriados agsiestitucionais e regulatorios.

Com o mesmo intuito que Antoni@t al. (1997), Groenewoldt al (2003) analisaram
0 impacto de marcos regulatorios na eficiéncia decado. Alguns bancos foram sujeitados a
diferentes niveis de regulamentacdo em uma anddéisgés sub-periodos diferentes. Essa
analise de sub-periodos foi bastante utilizada paraprovar (ou nao) se a liberalizacéo
financeira nos mercados emergentes tornou-lhes efigisntes a investidores estrangeiros.
No entanto, tal método, conforme enfatizaram létal. (2006a), assumem a direcdo a
eficiéncia através de uma mudanca discreta quetemmm®em algum determinado ponto no
tempo. A melhor opcédo seria o uso de uma analisepgssibilitasse a observacdo de uma

mudanca continua e liseas relacdes de dependéncia.

Nessa mesma linha, discutiram que a andlise dérafia em mercados recentemente
abertos, como as economias de transicdo da EumpteaCe Oriental ndo é sensata, tendo em
vista a hipotese pouco aceitavel de que o procgsgormacédo de precos é conhecido por
todos os integrantes que operam nesses mercaskes.pEnsamento vai de encontro ao de
Lim e Brooks (2006a) que afirmamas markets operate and market microstructures ogvel
within a finite amount of time, they are likelyitecome more efficient

O estudo de Emersoet al (1997) aplicou uma anélise de Filtro de Kalfhaom
parametros variantes no tempo e uma GARG$ residuos. Os coeficientes auto-regressivos
de variagdo no tempo tenderam a zero com o paeskntpo, comprovando a hipétese de
maior eficiéncia, ao se passarem 0s anos. Zalegkiaa e Hall (1999) formalizaram essa

metodologia como o Teste para a Evolucdo da Efi@é(Test for Evolving Efficiency —

" O filtro de Kalman é um algoritmo recursivo mugficiente, capaz de estimar as variaveis de esfado
sistemas representados por equacles de estadeedingde incorpora toda informacao obtida a patér
medic8es ruidosas para estimar as variaveis desejdessupfe-se que o sistema seja perturbadoaigos
brancos e gaussianos, de forma que os estadosnpasatratados como variaveis aleatdrias gaussianas
(Bitencourtet al, 2003, p.1.)
® O modelo GARCH (Generalized Autoregressive Coodil Heterocedasticity) € uma generalizagdo do
modelo ARCH (autoregressive conditional heterosstalty), no qual a varidncia condicional d@o instantd
depende ndo somente de perturbacdes ao quadrasfmassmas também de variancias condicionais @assad
(Gurajati, 2000, p. 440).
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TEE) o qual prové um indicador do grau de inefici@rdo mercado através da medicédo do
tempo necessario e a velocidade em que se atiefigéncia.

Ja Cajueiro e Tabak (2004a), utilizando a metodalbgpmputed Hurst exponents”,
verificaram graus variados de eficiéncia de mersadm um mesmo periodo de tempo. Para
esses autores os mercados de acdes apresentasndifareintes de variagdo no tempo devido
a velocidade de informacdo, aos fluxos importaeao comércio ndo-sincronizado. A
hipotese que se pode formular com base nessesogstamhforme Lim e Brooks (2006a)
afirmam é quethe degree of market efficiency follows an evoharg time path, consistent
with the findings in extant literature that focused autocorrelation coefficients and Hurst
exponents

No entanto, Linet al. (2006a) coloca um ponto de interrogacédo na quesammo se
da a evolucado e revela que a tendéncia inexorarel @ eficiéncia pode ndo ser verdade.
Nesse estudo, constata-se que os mercados emsrgentgdes asiaticos, com excecao de
Taiwan, os periodos de ineficiéncia alteram-se osrperiodos de eficiéncia. Nesse caso, 0s
coeficientes de auto-correlacéo e “computed Husbeents” ndo apresentam clara tendéncia
em direcdo a eficiéncia. A resposta a essas cagliiedpode estar na Hipétese de Mercados
Adaptaveis (AMH) de Lo (2004).

A partir da perspectiva biologica, Lo (2004) notpue uma teoria evolutiva para 0s
mercados eficientes resolveria as controvérsiasfd@mmente debatidas entre os autores.
Para isso, o autor criou a AMH que pode co-ex@stin a EMH. A argumentacéo basica que
justifica esse enfoque adaptativo é a de que @esdzasicas para a perda de racionalidade
comportamental econdmica (superconfianca, reagdesm@as, supersticdo) ocorrem devido a
adaptacdo do individuo a mudancas no ambienteéstrda satisfacdo. Ja a eficiéncia de
mercado € nada mais que o impacto das forcas ess{tompeticdo, mutacao, reproducéo e
selecdo natural) nas instituicdes financeiras écgaantes do mercado que diminuem o0s
lucros e os fazem tender a zero.

As caracteristicas da AMH, conforme aponta Lo (2@@®: (i) os individuos agem de
acordo com os seus interesses; (ii) os individoosetem erros; (iii) os individuos aprendem
e se adaptam; (iv) competicdo gera adaptacdo eagéoy (v) a selecdo natural molda a
ecologia de mercado e; (vi) a evolucao determidamamica de mercado. De acordo com as
assertivas anteriores, alguns novos aspectos pselerassaltados relativos ao funcionamento
do mercado, em consoante a Lim e Brooks (2006a)pimeiro lugar, o valor do prémio de

risco de algum determinado investimento e/ou ataga no tempo de acordo com o estado
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atual do mercado de acbes e com as caracterisboagortamentais dos investidores. Em
segundo lugar, as oportunidades de lucros peloepsocde arbitragem surgem de vez em
quando, o normal é a nao-existéncia da possib#iddedsse processo. Em terceiro, a
rentabilidade dos ativos se movem em uma tend@ndiaa na qual depende das condicdes
atuais dos negécios, do numero de competidoredizstria e do tipo e magnitude das
oportunidades de lucros disponiveis. Em quartor|uganovacéo € tida como a chave da
sobrevivéncia; € ela que alavanca o mercado. Binfente, em quinto lugar, o principio

fundamental que move e transforma (que evolui) esados e a tecnologia financeira é o da
sobrevivéncia

A segunda consideracdo merece maior atencdo nadanedn que explica a co-
existéncia da EMH com a AMH. Em periodos normaisrsgwcado em que as oscilacbes dos
precos se comportam de maneira aleatoria ndo exlstzos. No entanto, a todo 0 momento
novas oportunidades de lucros estdo sendo contantancriadas através da acdo de grupos
de participantes do mercado, das instituicdes muttanca nas condigcbes empresariais. Esse
movimento dos individuos na procura do lucro é€ifjaatlo por Grossman e Stiglitz (1980)
que argumentam a necessidade de se haverem ogdadeside lucros que compensem 0
custo de transacao, ou seja, 0s custos de coneacid e de obtencéo de informacgdes.

A partir disso, a implicacao de eficiéncia nos radas é alterada: ndo é uma condigédo
em que todos o0s mercados sdo eficientes, mas sing caracteristica que varia
continuamente com o passar do tempo e dos merdanld2005) afirma que a convergéncia
ao equilibrio ndo é garantida e que € incorretangepcao que ao se evoluirem os mercados
marcha-se inexoravelmente a um estado ideal esfa@o Conseqiuentemente, a AMH
insinua a existéncia de uma dinamica de mercad@reamente complexa, com ciclos e
tendéncia, panicos, manias, bolhas, estrondogescefeitos testemunhados dia-a-dia.

A ja superada EMH e a inteirada AMH ndo péem umtgdinal na discusséo sobre
eficiéncia nos mercados financeiros. Segundo LBnomks (2006a) os estudos empiricos de
séries temporais financeiras, em sua maioria,est&xisténcia de um mercado totalmente
eficiente ou totalmente ineficiente. Para esclaressa questao, Campbetlal. (1997) criou
a nocao deeficiéncia relativa, que constitui a comparacdo de um mercado cono;oatr
eficiéncia de um mercado medida contra a eficiém@aoutro mercado, como p.ex. a
eficiéncia relativa da Bolsa de Valores de Saod?aml comparagcao com a Bolsa de Valores
de Nova York. Conforme discutido pelos autores,cepgéo relativa € mais aceitavel que a

extremista, de mercados eficientes ou ineficientes.
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A sabedoria geral, conforme Lim e Brooks (2006ahth dessa discusséo € a de que
os mercados desenvolvidos possuem niveis altogyjdiedz, investidores sofisticados com
acesso a informacdes seguras e poucos impedimi@stdscionais, seriam mais eficientes
gue os mercados emergentes (de pouca liquidezo maunércio, investidores portadores de
informacé&o privilegiada). O trabalho de Ma (2004) onstitui em uma resposta a essa
hipétese. Esse autor ministrou um estudo comparaivre dados primarios de analise
estatistica (correlacéo serial em lucros diariespgdes chinesas com os resultados obtidos
por Fama (1965) que apoiou a teoria de passeitodateaa maioria dos paises. Apareceu,
entre as conclusdes do estudo, que os mercad@atesyda China sdo mais eficientes que os
mercados da Bélgica, Franca, Alemanha, Itdlia, Kiywdalasia, Paises Baixos, Arabia
Saudita, Cingapura, Suécia, Reino Unido e EUA. Esseltado é surpreendente até mesmo
ao autor, que contraria a hipotese anteriormemtauiada, no qual foi muito contestado. As
criticas ao estudo sado vérias, dentre as mais tanies, destaca-se a natureza da variacao do
tempo dos coeficientes de autocorrelacdo nos aqumags breve ineficiéncia influenciaria os
resultados dos testes convencionais e conduziganalusdo que ha padrdes previsiveis
simplesmente por causa de ineficiéncias passadas.

No entanto, um estudo mais informativo foi real@zgubr Cajueiro e Tabak (2004a)
gue confirma a sabedoria geral anteriormente citadies utilizaram-se de uma amostra
rolante e o teste “computed Hurst exponents” pasdiaa a presenca de um termo longo de
previsibilidade. Dado que a amostra rolante pradilzares de “computed Hurst exponents”
os autores defenderam o uso de meédias, medianastras anedidas estatisticas que
possibilitem uma melhor avaliacdo da eficiénciatred dos mercados. As medianas sao
apropriadas porque esses “computed Hurst exponeatgialmente ndo sdo distribuidos. A
conclusao de Cajueiro e Tabak (2004a) informou apienercados de valores asiaticos sao
mais ineficientes que os da América Latina (comee&o do Chile) e que os mercados
desenvolvidos EUA e Japdo (ranqueados como os efiaisntes). E interessante salientar
gue em todos esses estudos nenhum mercado atiptpoaaeficiéncia (mediana igual a 0,5),
onde em todos os casos as medianas sdo bem mgue@es.

Essa revisdo da literatura sobre eficiéncia redationstitui-se apenas nacdhta do
iceberd. Muitos ja sdo os estudos realizados e muitasrao@rsias percebidas. No entanto,
Lim e Brooks (2006a) defendem a continuidade dessteslos para se fazer uma teoria nova,
alternativa a EMH. Para isso, concordam que osdestilizados devem seguir uma

metodologia capaz de: (i) detectar ambas as depeiaddineares e nao-lineares; (ii) capturar
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a dindmica evolutiva desses padrbes de comportandestobertos com o passar do tempo;
(i) avaliar a eficiéncia relativa nos mercados \ddores. Para isso, defendem o uso de
amostras rolantes que permitem capturar mudangdsgas e lisas no comportamento nao-
linear de lucros e também permitem a comparacatvalcom os estudos ja realizados com a
abordagem de bi-correlagao rolante.

Diversas sdo as possibilidades de métodos parzagid de teste em séries
temporais. Uma metodologia comum consiste em estiorao certa flutuacdo mensura, onde
€ geralmente denotada como F, escalas com tamahauma janela de tempo considerada.
Métodos especificos, como as diversas andliseexjosentes de Hurst ou as analises DFA
(detrended fluctuation analy3jdiferem basicamente na escolha da medida deafféib. Se

as séries temporais séo correlacionadas esperase?, como é o caso Standard Brownian

. s L
Motion (SBM). Por outro lado, s&~z¥ com H # - significa que a série temporal tem

L 1 : A 1 : A
memoria de longo prazo, cofh = — evidenciando persisténciafe < - antipersisténcia. O

expoente H é geralmente referido como o expoentduilst (Costa e Vasconcelos 2003, p.
232).

Essa monografia apresenta trés metodologias depast avaliar a existéncia de néao-
linearidade e a situagao de eficiéncia relativa mescados: a correlagdo Portmanteau e o
teste de bi-correlacdo em janelas rolantes, proppst Hinich e Patterson (1995), os
expoentes de Hurst e uma estrutura GARCH, quesanadi residuos.

A primeira abordagem divide todo o periodo da amostm janelas de igual
comprimento ndo sobrepostas que se movem no tedppartir dai computa o teste
Portmanteau de bi-correlacdo designado para detsependéncia serial ndo-linear em cada
janela. Esse teste € bastante apropriado por duzées. Em primeiro lugar, ele possui
propriedades apropriadas a analise de curto prazadaddos. Em segundo lugar, ele sugere
uma forma funcional para a equacéo nao-linear @tral, 2006a). Em particular, Brooks e
Hinich (2001) demonstraram através do modelo deigie univariado de bi-correlacdo que o
mesmo pode ser utilizado para prever os valoresdsitde séries em questdo. No presente
estudo, a evolucéo de padrdes de previsdo nao-fioele ser capturada pelas janelas que se
movem no tempo. Especificamente, computando aiggtatde teste de bi-correlagdo como
uma fungdo do tempo, permite-se um exame préximpetdimdo preciso do tempo o qual a
dependéncia serial ndo-linear estd acontecendolit®tatura, esta abordagem tem sido

aplicada em séries financeiras (veja por exempio,dt al. 2006a).
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A segunda abordagem testa a existéncia de essuleraependéncia néo-linear em
longos horizontes de tempo através dos expoentddudst. Esses expoentes podem ser
calculados de diversas maneiras, como a utilizdgdmétodo DFA Apesar da necessidade
de se filtrarem os dados para que exista a padsithd de diferenciacédo entre curto e longo
prazos, optou-se pela metodologia R/S (que seriitdea frente). Algumas razdes justificam
essa escolha: (i) os estudos de diversos autore®rgem para um mesmo resultado com a
utilizacdo desse meétodo; (ii) este trabalho lidanceéries de dados financeiras e a
metodologia R/S é a mais popular (Cajueiro e Taba@B4a, p. 525).

Na metodologia padrdo para estudo de eventos ees $émporais, 0s pesquisadores
primeiramente selecionam um evento politico e/mnémico que cause um movimento nao
peculiar nos precos (fazem a hipotese), para, t& pai, procurarem meios que provem e
expliqguem tal acontecimento (Liret al 2006b, p. 8). Esse estudo, em contraste, tem a
preocupagdo, em primeiro lugar, em detectar padraEsnuns (ndo-lineares) nos precos
para, dai entdo, tentar (diz-tentar porque o esdaptrabalho ndo busca causas, mas sim,
consequéncias que se constituem em eventos ndoraspelencar hipoteses que expliquem
determinado evento.

A terceira metodologia consiste em aplicar um MdBARCH e analisar a
dependéncia néo-linear na variancia. Em uma s#medral normal, com padrfes gaussianos
a variancia é constante (homoscedasticidade). Eesdianceiras, no entanto, € comum a
observacdo de variancias ndo constantes, inclumdéncias ndo constantes nos residuos
(heteroscedasticidade). A Secao (3.3) apresenta thetodologias GARCH capazes de

detectar padrdes nao-lineares nos mercados.

° The DFA, which is a modification of the usual warie analysis, was proposed independently albeit wi
different names as Moreied al. (1994).The DFA has the advantage over the standaidnce analysis of being
able to detect long-term dependence in nonstatyotirae series. The idea of the method is to subassible
deterministic trends from the original time ser@@sl then analyze the fluctuation of the detrendstd (Costa e
Vasconcelos, 2003, p. 236).
Segundo Costa e Vasconcelos (2005, p. 638) a metpdd®FA pode ser formalizada, como se segue:
ConsidereY(t) a série temporal integrada dos logaritmos dasrmes, isto éY(t) = log(X(t)). Entdo, pode-se
considerar a “vizinhan¢a” ao redor de cada ponfip) da série temporal. A tendéncia local em cadaacdi
tamanhor é aproximada por um polinémio de ordem m, denotamnoZ(t). Com isso, avalia-se o ruido local,
isto é:

L 1 ) ¥ ] n
wi¥, 1) = ;E:Er‘f‘ﬁ} —Z(tH~
E facil, portanto, mostrar que:

[w2(r)]~72H
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3 METODOS E TECNICAS DE ANALISE DE EFICIENCIA DE
MERCADOS FINANCEIROS E EFEITOS NAO-LINEARES

Neste estudo pretendemos esclarecer as caracesisfpisodicas ndo-lineares das
séries temporais, observadas em mercados finaac®&im contexto de comportamento das
séries temporais, a presenca de aleatoriedaddpmgos periodos de tempo, nas séries de
precos de ativos é consistente com hipotese fracaetcados eficientes, onde a resposta do
mercado é instantanea as novas informacdes insera@lambiente. Porém, quando surpresas
ou choques inesperados batem no mercado, o proassajustamento dos precos,
geralmente, gera um padrdo de movimentos nao-isgaelativos as acdes de cautela e
inseguranca dos investidores. Conforme ja argurdenaode-se observar choques isolados
no mercado, caracterizados por uma sucessdo dedperbreves e de intensa atividade,
representados por faixas estreitas de frequérom®studiosos dessa tematica afirmam que
essas oscilagbes de volatilidade localizadas $@&adas por eventos de noticias externas ao
mercado.

Seguindo esta linha de pensamento, iremos analipasblema, utilizando algumas
técnicas econométricas apropriadas ao estudo.t®a@ neste capitulo descreveremos o0s

procedimentos matematicos a serem utilizados rgusss

3.1 Expoentes de Hurst na avaliacao de mercadosadintes

A presenca de dependéncia de longa memoéria emmostale ativos tem, a longo
tempo, intrigadado académicos e profissional docat#r financeiro. Mandelbrot (1971) foi
um dos primeiros a considerar a existéncia desspadamento de longo prazo em séries de
dados temporais de retornos de ativos. SegundoaSeuzal. (2006) ‘Uma série de
observacbes apresenta memoéria de longo prazo quasdwalores observados em lags
distantes s&o correlacionados entre si, ou aindapsfeito de um evento ocorrido em um
instante pode ser detectado muitos lags dépBis outras palavras, conforme esses mesmos

autores apontam, existe a memoria de longo prazoreensérie temporal estacionaria em
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covariancia, se a sua funcdo de autocovarianciafordadicionavel. A memoéria de longo
prazo é caracterizada pelo decaimento hiperbéhciuicdo de auto-covariancia, definida por

yk = Cov(X,,X,). O decaimento tem uma taxk><¢-1, com0<d<0,5. Para ocorrer memaria
de longo prazo, deve-se ter q@&___ |y.| = co. Na memoria de curto prazo, a funcéo

autocovariancia decai de forma exponencial, e temdwero de forma rapida. Se apenas
memorias de curto prazo existirem, a soma das evadéncias tem valor finito (Soueaal,
2006).

A ndo identificacdo de memorias de longo prazoimapli) na ndo existéncia de um
processo dinamico que envolva a variavel estudaodatres fatores, ou; (i) essa dinamica
existe, no entanto, a memoria é curta demais pagasg efeitos do estado do sistema em um
instante perdurem até um instante seguinte. Nesse podem-se ter ocorrido alguns choques
nas variaveis exogenas ao sistema, de tal moda geacéo ao sistema e a dissipa¢do dos
efeitos desses choques sdo muito rapidas. Assistamlo do sistema em um determinado
instante ndo guardara relacdo com o estado noniastssterior e, portanto, os valores
registrados na série temporal estudada ndo guarddegdo entre si (Soueaal, 2006).

Algumas implicagbes importantes, advindas da destalde memdria de longo
prazo em séries financeiras, podem ser ressaltBdagrimeiro lugar, o consumo 6timo e as
decisbes de portfolio podem tornar-se muito seissige horizonte de investimento. Em
segundo lugar, os métodos usados para previsgaeciss financeiros, baseados em modelos
martingales, ndo sdo mais aplicaveis. E por ultiosomodelos tradicionais de teste que se
utilizam da Teoria de Arbitragem dos Precos e daéwde Preco de Ativos ndo podem ser
aplicados em séries que apresentam a presencgeledéacia de longo prazo, pois ignoram
este efeito. Além disso, a presenca de longa mamdvialida as hipoteses de caminho
aleatorio e de mercados eficientes (Cajueiro e K,&04, p 522).

Cajueiro e Tabak (2004) testaram a assertiva esidéa na literatura financeira, de
gue mercados emergentes estdo se tornando magnficcom o passar o tempo, através do
uso dos expoentes de Hurst. Para isso, os auew&sim em consideracdo o fato de que os
mercados emergentes exibem algumas propriedadeerdds das dos mercados
desenvolvidos. Enquanto mercados desenvolvidos nsédito eficientes em termos de

velocidade da informacdo, nos mercados emergestasvestidores reagem lentamente as
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novas informac6eé& Outra propriedade é a diferenca de comportamente os dois
mercados quando se trata de efeitos do fluxo diteatapAlém disso, o efeito do comércio
ndo sincronizado é esperado ser mais severo nosadosr emergent®s Esses fatores
tiveram importancia reduzida devido ao fato de gusompeticdo de mercado é resultado,
principalmente, pela necessidade de diversificagés grandes investidores e fundos
(Cajueiro e Tabak, 2004, p 522).

Outra questdo importante a ser levantada trataeséeihpo correto em que o
expoente de Hurst é calculado. Cajueiro e TabaR4R&rgumentaram a existéncia de um
trade-off entre o nimero minimo de pontos necessgrara calcular-se o expoente e 0
tamanho méaximo da janela temporal em que é espeuo expoente de Hurst permaneca
constante. No artigo citado, os autores utilizasgmde uma janela de quatro anos (1008
observacoes), por ser o tempo que reflete os gumtiicos na maioria dos paises, podendo
ser tempo suficiente para fornecer estimativasigasalesses expoentes (Cajueiro e Tabak,
2004, p 523). Contudo, estes préprios autores passwnsciéncia de que janelas de quatro
anos podem nao ser o ideal, em varias situacéegan®, para dar suporte a escolha desse
namero de janelas temporais, 0s pesquisadoreseapaesn graficos com a variacdo no
tempo do expoente de Hurst e 0s respectivos hestag dos resultados anteriores, com a
finalidade de encontrar um suporte convincente itareeriticas de que as variagdes dos
expoentes de Hurst no tempo ocorreria, simplesmentguncéo de erros intrinsecos a série
temporal. Na verdade, isto poderia ser o caso, osl®st os histogramas estimados
apresentassem distribuicdes normais (Cajueiro akT@004, p 523).

Cajueiro e Tabak (2004) utilizaram o método R/Sefadescrita posteriormente) para
calcular o expoente de Hurst. Porém, seguindo emipsas de Lo (1991), de que o método
R/S néo distingue dependéncias de curto e de lpraym, eles filtraram os dados através de
meédias de um procedimento AR-GARCH. Filtragensrpeio do modelo AR-GARCH visam
eliminar os componentes de curto-prazo presentesér@es temporais e a0 mesmo tempo,

filtrar a volatilidade dos retornos. No entantogsémarmos 0s expoentes de Hurst para uma

%1n some countries the emergence and developmetderivfative markets in recent years can help invssto
improve their risk allocations by increasing theesd of information dissemination as well, which wdtio
increase market efficien€Cajueiro e Tabak, 2004, p 532).

1 The capital flow, which account for a signi3cant peetion of investment in emerging stock markets has
increased in the past years, and as these invesotsr emerging markets, and have enlarged the bése
shareholders providing liquidity or these marketsgrefore, the speed of dissemination of infornmasbould
increase. It is important to notice that in somees this effect (capital flows effect) can moveketarin the
opposite direction as capital outflows outperfomflaws(Cajueiro e Tabak, 2004, p 532).

2 Emerging stock markets have markedly nonsynchronmding if compared with developed markets.
However, this effect should be reduced as market®rbe more mature and both trading volume and the
number of trades placed in the market tend to iaseesubstantiallf{Cajueiro e Tabak, 2004, p 532).
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volatilidade dos retornos ndo ajustada, a depemétms componentes de longo-prazo,
possivelmente, poderia ser reduzida e isso noszimaua interpretar o fato como sendo
devido aos efeitos de volatilidade comuns e persiss nas seéries financeiras temporais
caracterizadas por mercados eficientes. Esse faterig nos induzir a erros, porque poderia
sugerir-nos a existéncia de previsibilidade doscadws, na média dos retornosthe meah
Descreveremos duas metodologias para a estimatisaegpoentes de Hurst. A
primeira, a mais popular, trata-se do procedimemiajual a analise R/S é aplicada no log do
retorno da série temporal. Mais especificamentasidereX (t) o preco de uma acdo no
tempot e r(t) o logaritmo do retorno. Assimy(t) = In (X(t + 1)/X(t)). A estatistica R/S
€ a gama de somas parciais dos desvios das semgerais de sua média, normalizada
(redimensionada) pelos seus respectivos desviodgzmd

Para tanto, considere uma amostra composta denest@ontinuos de ativo{
..., 7.} € . @ média da amostra, dada pgir X 7., onder é o tempo considerado. Entdo, a

estatistica R/S é dada por:
1 . _ , . _
(R-"Illjj T = ; [IHHKIE:'ET E::l (I:. - rrj - II11£11 SEST E::l (I:. - rrj] (13)

ondes_ é o estimador do desvio padréo

5; = EE;(‘G—@:F - (14)

Hurst (1951) detectou que a relacdo R/S, por mudQistros no tempo é muito bem

descrita pela relacdo empirica a seguir:

(R/S). = (z/2)% . (15)

A segunda metodologia classica da analise R/Siéadpl também para o log dos
retornos das séries temporais, filtrados pelo pseAR(1)-GARCH(1,1). A equacgdo para

este processo é dado por:

n=c+or_, +=, (16)
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h, =&+ as’, +Bh,_, , (17)

onder; é o logaritmo dos retornos da série de dados @afatch; € a variancia condicional

dos residuos para a equacao média emtcadap, @ e o S0 parametros ndo conhecidos e

que precisam ser estimados. E importante ressplarem uma primeira anélise das séries
sugere-se que isto € uma representacao parcimaassamesmas. NOs ajustamos o modelo
para todas as séries e conferimos usando o LjungzBstatistics para a correlacdo adicional,
mas todas as Q-statistics acima do décimo lag fadmadas para ser insignificantes, isto &, o
modelo filtrou os dados para correlagdo de curtzqr Entdo, nés aplicamos o R/S nos

residuos padronizadoqt) para executar testes de dependéncia de longaocelcande

£(t) = =(t)/,/h(t). Estes residuos (retornos filtrados) estéo lideproblemas inerentes a

modificacdo sugerida por Lo (1991), onde as depwidé de curto prazo tanto na média
guanto na variancia condicional foram eliminadas.
O processo GARCH é mais bem definido tanto quanéthon for satisfeita a

condicBoa + f < 1. Se essa condicdo ndo é satisfeita o processoad@ncia é nao

estacionario e nés teriamos que ajustar outro psoceara variancia condicional tal como o
IGARCH (Integrated GARCH). No entanto, n6s impusemgsa condi¢do e para todas as
séries essa condicdo é naturalmente satisfeit&nf?ards podemos usar o desvio padrao
condicional para padronizar os residuos da equagita (4) e obter residuos que tenha

variancia constante.

3.2 Correlacdo Portmanteau e a estatistica de testde bi-

correlagcao em janelas que se movem no tempo

A correlacdo Portmanteau e a estatistica de teske-cbrrelacdo em janelas moveis
no tempo foi inicialmente proposta por Hinich et®abn (1995), agora publicado como
Hinich e Patterson (2005). O procedimento consestedividir o periodo da amostra em
janelas de comprimento fixo ndo sobrepostas queneeem no tempo (a escolha do
comprimento da janela é arbitraria). Suponhamosogquamprimento da janela seja escolhido

em 30 (trinta) dias: a primeira janela inclui osymiros trinta dados da amostra, ou seja, vai
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do dia util um ao dia util trinta. J& a segundaeotacdo é formada pelos dias Uteis de trinta e
um a sessenta, e assim por diante, até se chefjar d@ amostra. No entanto, a Ultima janela
nao é utilizada se ndo existirem no minimo trifkgesvacdes, 0 que completaria a ultima
janela. Segundo Linet al. (2006a) essa metodologia é semelhante a aborddgganelas
rolantes no tempo, j& que o comprimento de ambganatas é fixo. A diferenca esta na
forma como as janelas avangam no tempo. Sendo ,aaswarsdo modificada de janelas
rolantes computa a estatistica de teste para aipaijanela com um comprimento fixo, e
entdo, rola a amostra um ponto (um dia) a frenteimhndo-se a primeira observacao e
incluindo-se a proxima, para a re-estimacgéo ddistta de teste. Este processo continua até
a Ultima observacdo ser usada. Em outras palaerasuma janela fixa rolante de 50
observacoes, a primeira janela comeca no dia dreni@ no dia 50; a segunda janela se inicia
no dia 2 e encerra no dia 51, e assim por diantamagem na aplicacao de janelas rolantes,
segundo Lim e Brooks (2006b) estd na melhor pdekide de se captar mudancas em breves
periodos de tempos, na previsibilidade nao-linessétie temporal.

Na aplicacdo da janela movel, os dados em cadéaja@e padronizados para se
obter uma amostra com média zero e com varianea gyum, por meio de um procedimento
de normalizag&o, no qual se subtrai a média dageslda amostra e divide-se o resultado
pelo desvio-padrdo, também da amostra. Subsequemtgnsdo calculadas duas estatisticas
de teste para os dados unificados em cada janela.

A primeira é a correlacdo de Portmanteau, denatanted a estatistiog@, sendo uma
versdo modificada daBobx-Pierce Q-statistic Contudo, ao contrario daBbx-Pierce Q-
statisti¢’ que normalmente é aplicada nos residuos de unelmc®dRMA(p) (ondep é a
ordem de defasagens utilizadas no modelo), a €&tatiC é uma fungcdo Unica das
observacdes que compdem a janela movel e do nlneedefasagens usados na estimativa
dessa correlacdo de Portmanteau, logicamente, diepem do tamanho da amostra da janela
movel.

A segunda estatistica de teste € a bi-correlacaPademanteau, denominada de
estatisticaH. Essa estatistica € uma extenséo de terceira atddsste de correlacdo padréo

para ruidos branct$ A Hipétese Nula para cada janela é a de que dssdanificados sdo

13 Definition of white noise process: the stochaptiocess Xis white nois if the following holds
1. w,=10,and
. _lo*whent=0
2. IEI when T 2 0,
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resultados de um processo de ruido branco estaician#e tem correlacdo e bi-correlacédo
igual a zero. As distribuicdes das estatistiCasH sdo assintoticamente distribuicdes Chi-
Quadradas, com graus de liberdade, respectivamigiiis aL e (L-1)(L/2), ondeL € o
namero de atrasos que definem a janela. Usandoisgeattes estatisticos de Portmanteau,
uma importancia maior € dada aquelas janelas emaquséries temporais exibem um
comportamento, tal que haja a presenca de depaadérmdal linear (Autocorrelagbes
significantes para as estatistid@s rejeitando-se as Hipoteses Nulas, em cada caso) o
dependéncias seriais ndo-lineares (bi-correlaggegfisantes para as estatistiddstambém
rejeitando as Hipo6teses Nulas, em cada caso). BEmsopalavras, se a Hip6tese Nula é
rejeitada, na estatistic@ ou na estatistichl, entdo, se evidencia um potencial de previsao
para as séries em estudo e possibilidades de gaohmoarbitragens.

A derivacédo teorica completa dos comportamentosedttisticas de test€se H
foram obtidas por meio de séries aleatérias gerpdiastécnica de Monte Carlo, mescladas
com impactos de dependéncias lineares e nao-Isjeane estudos conduzidos por Hinich
(1996) e Hinich e Patterson (1995, 2005).

3.2.1 Representacdo Matematica

Considere a sequéncig({)} como o processo de dados a serem testados, ande
unidade de tempd, € um numero inteiro. Conforme ja argumentadoprozedimento de
teste, ndo h& sobreposicdo de janelas, portantogé gecomprimento da janela, entdo a janela
k-ésima é composta pelo seguinte conjunto de d@ag:, y(tk+1),...,y(tk+n-1)}. De forma

semelhante, a proxima janela ndo sobreposta émdalaeguinte conjunto de dadoy(tiﬂ),

y(t +1),..... y(tk+1+n-1)}, ondetk+1: tk+n e assim subsequentemente

k+1
A hipotese nula para cada janela de tempo é/(ué resultado de um processo de
ruido branco puramente estacionario. Assim, sob ipotese Nula, as correlacdes

ny(r):E[y(t)y(t+r)] e as bi-correlagﬁe@yyy(r, s) = E[y(t)y(t+r)y(t+s)] sdo todas iguais a

zero, para todos ase s, exceto s = s = 0. A Hipbtese Alternativa é que o processo ha

If X is a process from i.i.d. random values with exgéah 0 and finite variance, then it is a white $mi This
special case igalledindependent white nois©n the contrary the white noise could have depenttrd or
higher moments, and in this case it would not lokejpendent.
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janela tem alguma correlac&oou H diferente de zero, para r< s<L, ondeL € o nimero
de defasagens que definem a janela. Em outrasrpgjase existir linearidade de segunda

ordem ou dependéncia ndo-linear de terceira ordepratesso, enté@yy(r);to ou ny(r,s);éo,

para ao menos um valor deu um par de es, respectivamente.
Portanto, o procedimento inicia-se definindd) como as observacfes padronizadas,

obtidas através de:

z() =T (18)
y

para cadd= 1, 2, .., nem, es, sdo, respectivamente, a média e o Desvio-Padramdatra
gue compde a janela em analise.
Na sequéncia determinam-se as correlacGegr), tomando-ser defasagens,

iniciando-se com=1 e aumentando sucessivamente. Assim, tem-se que:

Cpp () = (n= )= T 2(2)2(t + 1) (19)

A estatistica C, que foi desenvolvida para testaxigténcia de correlacdes lineares

(i.e. dependéncia linear), dentro de uma janetajsestimadas como segue:

c— E-;r-:i [Czz (7":']: ~ X2 (L) (20)
onde L é o numero de lags utilizado na estimatavaatrelacdo e sendo os graus de liberdade
da distribuicdo Qui-quadrada na Férmula (20), acima

O coeficiente de bi-correlac s) é estimado como segue:

Crrzl(rs) =(n—5) X5 Z()Z(t+7r)Z(t+S), parad<r<s (21)

Como ja evidenciado, a estatistiehfoi desenvolvida para testar a existéncia de

dependéncia néo-linear (isto €, a existéncia dmtvelacdo diferente de zero), dentro de uma

janela. As suas distribuicdes correspondentes sao:
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H=Ti, 562 (rs) 2 [(L—1) (3)] (22)

onde G(r,s) = (n—5)2Cyp(r,s) e (L—1) [%) sdo os graus de liberdade da distribuicdo

Qui-quadrada apresentada na Eq. (22), acima.

3.3 Modelos GARCH multivariados

No estudo de regressao multipla, em geral, assuseeque 0s residuos seguem uma
distribuicdo normal Gaussiana (isto €, a distridoigdo é assimétrica ou leptocurtica), que a
variancia é constante (ndo heteroscedastica) esjastimadores dos parametros se encaixam
no conceito BLUE the best linear unbiased estimatfgreu seja, os melhores estimadores
imparciais lineares. No entanto, o mercado financeem sempre segue essas regras, onde
ocorrem que em muitos periodos de tempo as sugssagdma se constituem inverdades. Se
iIsso acontecer (como acontece diariamente e/ounsdémeante), os estimadores imparciais
lineares séo inferiores aos estimadores impancé&osineares (ZAHND, 2002).

Para remover alguns valores considerados perigrigdHND (2002) elencou
alguns meétodos usuais, tais como: os minimos qdaslirgponderadosweighted least
square$, métodos robustos como a minima mediana dos gdesirtLMS least median of
square$¥ ou o desvio absoluto minimo LADegést absolute deviatignPodem ser citados
também os meétodos ndo paramétricos em regressOimplaslu Para séries de dados
temporais, diferentes equacbes tém sido usadas,epemplo, para a explicacdo de
movimentos Brownianbs A formula Black and Scholé3 tentou explicar os movimentos
Brownianos ou processos similares que ocorrem encades financeiros, com uma

volatilidade constante.

14 Segundo Pincus e Kalman (2004), “o FBfva¢tional Brownian Motiol By(t), especificado por 0 & <1,
se constitui em um processo aleatdrio com caratiteg$ Gaussianas que satisfaz a seguinte regeatquiot e
T, () EByGt+T)—B.()] =0 e (i) E[B,(t +T)— B,(£)]* =T, ParaH = 1/2, By(t) é o classico
movimento Browniang, paraH > 1/2, By(t) exibe persisténcia positiva, e, para < 1/2, By(t) exibe
antipersisténcia”.

!> TheBlack—Scholes modds a mathematical model of the market for an gguiit which the equity's price is a
stochastic process. The fundamental insight of IBBcholes is that the option is implicitly pricédhe stock is
traded(Fischer and Scholes, 1973).
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J& os modelos GARCH (Generalized Autoregressivalitional heteroskedasticity)
se constituem em um tipo de aproximagdo discretardeprocesso continuo, como por
exemplo, os movimentos Brownianos. Esses modefdanteexplicar a heteroscedasticidade
em séries temporais com variancia ndo estaticampd e apresentando uma distribuicdo nao
Gaussiana, ou seja, leptocurticas e assimétrises.significa que, se a suposicdo sobre a
distribuicdo condicional é verdadeira, esses métguoverdo estimadores mais eficientes e
mais consistentes do que os modelos lineares. Modefo-lineares requerem que as
distribuicbes condicionais (isto €, a distribuicdos residuos padronizados, computados
depois que a variancia condicional tenha sido estampelo modelo) sejam reconhecidas
como Gaussianas. O modelo deve remover a autcagdicelentre retornos ao quadrado
(squared returnsdas séries temporais. Para tanto, uma bateriesties € usada para checar
as propriedades dos residuos e as propriedadegegidaos ao quadrado. Se a hipdtese nula
de inexisténcia de autocorrelacdo nos residuosuadrgdo € rejeitada, entdo, tém-se as
condi¢cdes necessarias para se obter um bom ajost®delo para os dados e estimadores
eficientes para os parametros do modelo (ZAHND 2200

Modelos GARCH univariados séo ja bastante conhsciflosariancia condicional €
feita dependente dos seus valores passados e dssrestduos ao quadrado passados.
VariacOes especiais sao representadas pelos moHEAKRCH gxponential GARCHe
TGARCH (hreshold GARCH que contam com a assimetria nos residuos paaicos.

Os modelos GARCH multivariados sdo menos conhecigos os modelos
univariados, contudo, sdo mais eficientes parartrsgries temporais financeiras, devido a
presenca de nao-linearidades em seus retornos. @felos multivariados permitem
transferéncias de volatilidade e captam impactas nmanplicados de variancias condicionais
nas séries de retornos, quando uma especificac#X BE¢ usada. Nota-se ainda que os
modelos GARCH multivariados, geralmente, revelaeit@$ auto-regressivos significantes e,
também, coeficientes significantes para variavgi@ativas adicionais, o que ndo poderiam
ser observados sem a especificagdo GARCH, congsdlera priori, a presenca de um desvio
padrédo condicional na série (ZAHND, 2002).

Neste estudo, para a analise de ndo-linearidadds,as residuos ndo sao constantes,
utilizar-se-a, além dos ja descritos expoentes destHe do teste de Portmanteau, uma
metodologia GARCH. Abaixo, seguem-se dois modelddRGH, conforme descritas por

'® 0 modelo BEKK constitui uma versao restrita do elod/ec que sera explicado posteriormente. Esselmod
BEKK permite que as variancias condicionais sejampeddentes de variancias condicionais de uma ehrav
sobre valores defasados de uma outra, de modosqrarigalidades nas varidncias podem ser modeladas.
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ZAHND (2002): a CCC (Constant Condicional Correlaji que se constitui em um modelo
de regressdo multivariado, onde as correlagbeanaacbnstantemente (com mesma taxa de
variacdo); e a DVEC (diagonal-vec), um modelo GARG&® paramétrico com correlacdes

que variam com o tempo.

3.3.1 Modelo CCC (Constant Condicional Correlation)

Em um modelo geral CCC para séries temporais, réénesas e covariancids: sao
variantes no tempo e as correlagfigs&o constantesi; - p; (hichy)*?, comj =1,..., Nei =
j+1,...,N onde N é o niumero de amostras nas séries.

No modelo de correlacéo condicional, cada varidommalicional € escrita no modelo

na seguinte forma:
h,, = rr:ll-le-E_,Jl =1, ..N, (23)

com w, um escalar positivo invariante no tempe.2> 0 para quase todo A matriz da

covariancia condicional Hbode ser expressa como se segue:
H = D.I'D,, (24)
ondeD; denota a diagonal de uma matriz estocadtiell, e, conseqientemente, simétrica,

com os elementos variando no tempe;..., ont, € onderl” constitui uma matriZNxN

invariante no tempo, conelementos tipicdsp, (e, ew ) 2.
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3.3.2 Modelo GARCH Multivariado diagonal-VEC (DVEQom

correlagdes variando no tempo

O modelo DVEC de ordem (1,1) pode ser estimado peédodo de Maxima
Verossimilhanca, usando o algoritmo BHHHescrito a seguir:

Yi= g+ & (equacdo média), (25)
onde {€ o vetor de constantes K (ou um conjunto de veiséexplicativas), e com

& ~N(O,H) (equacao da variancia), (26)

com

H = E‘—Ele A4, X ES;—;S?—:) _E?=1S: X H._, (27)

onde C, A e B devem ser matrizes simétricas e onde x constitprooluto Hadamard
(elemento obtido pela multiplicacdo ou ndo mulktipdido). H; contém as variancias
condicionais e as covariancias dos residuos @agiacoes.

Usando-se a notacdo matricial, pode-se tambémvesaenodelo diagonal de outra
maneira (de acordo com Gouniéroux, 1997, p. 118l Z&HND (2002)):

Vech(H,)=wvechC+ XL Avec h(e,_,#/_,)+ Z_, B,vec h(H._,) (28)

onde vec h (Bl denota o operador que representa a menor partgatiez simétricaH;, em

uma forma vetorizada vertical e onde e E, constituem-se em matrizes apropriadas de

dimensaaZxZ (com Z igual ao numero de elementos na metaddanf@a matriz H, mais os

17 BHHH ¢ um método de otimizagcdo numérica elaborantoBerndt, E., Hall, B., Hall, R., & Hausman, J.

(1974), "Estimation and Inference in Nonlinear Stmal Models,” Annals of Economic and Social
Measurement, 3/4: 653-665. Este método proporaioma estimativa da matriz de covariancia de um eskim

de Maxima Verossimilhanca (MLE). Em particular, atriz de covariancia para MLE depende da segunda
derivada da funcéo log-likelihood. Contudo, a selguderivada tende ser uma fungéo néo-linear coagadie
neste caso, a estimativa BHHH determina a matvar@ncia usando derivadas de primeira ordem, &&side
derivadas analiticas de segunda ordem, o quetdagsicalculos.
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elementos diagonais). No modelo diagomale B, sdo diagonais e incluem os coeficientes

para todos os elementos na metade inferior dazrtdtd aqueles sobre sua diagonal.
Se aplicarmos a Equacao (28) no modelo GARCH nawlédo (1,1), com cinco

dimensdes, obtemos as seguintes matrizes:

(s, ) fhize

e wvec h(H,) =| haz:

| &
I

il
o
a

etc...

Consequentemente, resolver a Equacdo média (2djicagresolver um sistema de

quinze equagoes, para cinco diagoii® dez elementos fora da diagonal principigl,
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4 APLICACAO EMPIRICA

O objetivo deste trabalho se consistiu em detemesiodos que ocorrem nao-
linearidades nos mercados financeiros e associa-&&ntos politicos externos que possam,
de alguma forma, explicar tais movimentos nédo gsu&n um trabalho semelhante, com o
intuito de detectar movimentos de dependéncia inga#, Cajueiro e Tabak (2004)
utilizaram-se de um modelo AR-GARCH para filtrardaglos de dependéncias de curto prazo
e da volatilidade, comumente encontrados em séeieporais financeiras. No entanto,
Brooks e Hinich (2001) argumentaram que este pioedo ndo se faz necessario para uma
consequente aplicacdo do teste de bi-correlacaqygéa presenca de efeitos GARCH néo
causa a rejeicdo da hipotese nula de puro ruidecbradsso ocorre porgue um processo
GARCH possui bi-correlacdo igual a zero e, por,isso testes de bi-correlacdo ndo sao
afetados por efeitos GARCH. Sendo assim, nessalli@méo se utilizou nenhum tipo de
filtro, dada a n&o necessidade do mesmao.

b

O numero ddags é especificado comé = n” com 0 <b < 0,5, ondeb é um

parametro de escolha ao usuario. Todokgsiguais ou superiores laséo utilizados para
computar as bi-correlacdes de cada janela. Baseadacsmulacdes de Monte Carlo, Hinich e
Patterson (1995) recomendam o usobde 0,4, nimero esse suficiente para maximizar o
poder dos testes e assegurar uma aproximacado \ddid#oria, ate mesmo para um
pequeno. Nesse trabalho, optou-se por utilizarnde wuinze lags, para se computar tanto a
estatisticaC quanto a estatisti¢d de Portmanteau.

Outro elemento que deve ser decidido é o tamanlané#a. Na verdade, ndo existe
um unico valor para o tamanho da janela. Maior comgnto de janelas (ou 0 maior nimero
de lags) e, consequentemente, maior poder dedesientam a incerteza da data em que o
determinado evento de dependéncia nao-linear reggnueorreu. Nesse trabalho, os dados
séo divididos em janelas moéveis iguais e ndo soktap de 30 observacbes cada uma. Esse
tamanho de janela demonstrou ser suficientementgwlpara validar a aplicacdo do teste e
suficientemente curto para manter o processo dac@erde dados aproximadamente
constante.

A estatisticaC, que testa a existéncia de correlacéo lineagsaisticaH (que testa

a existéncia de bi-correlacdo) sdo computadosésrde software STATA 10. As estatisticas
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C e H sdo mensuradas através de praalor obtido por teste de significantfa com
distribuicdo chi-quadrada. Se o p-valor da estetis€C e/ou H de cada janela for
suficientemente baixo, rejeita-se a hipétese nalawto ruido branco, e se aceita a hipétese
H; de existéncia de correlacdo linear (dependénce&alino caso da estatistiCa e de bi-
correlacdo (dependéncia ndo-linear no caso ddststaH). No presente estudo, uma janela é
considerada significante se as estatisticas C Blogjeitam a hipdtese nula para um
especificado nivel de p-valor (um determinadp Aqui, adotou-se uma (nivel de
significancia), mantido fixo em todas anélises eiop$ deste trabalho, igual a 5%Entao,
se o0 p-valor € menor ou igual a 5%, rejeita-sgathse nula e se aceita a hipotese alternativa;
se for maior se aceita a hip6tese nula, consequiente, rejeita-se a hipotese alternativa.
Nesse estudo, foram utilizadas séries de dadoaci@s da bolsa de valores de
paises em desenvolvimento da América do Sul e dteNBrasil - Ibovespa, Argentina -
Merval, Chile — IPSA, México - IPC), de pais emeatamlvimento da Asia (Coréia do Sul —
Kospi-s) e de paises desenvolvidos (Estados Unidasv Jones Index e Japdo — Nikkei),
retirados do banco de dados CRA Database. As aigirs foram computadas pelo preco de
fechamento entre os dias 04/01/1999 e 15/10/20p8&nabs por esse periodo pelo fato de
gue ele compreende o periodo de vigéncia do redare&mbio flutuante no Brasil. Os dados

foram transformados em séries de retornos, iste, & Ztxi=t

, ondep, € 0 preco de
P

fechamento do indice no dige p.., 0 preco do dia posterior. As séries de dados tdenis

dos diferentes paises possuem numeros distintassiervacdes. O Ibovespa possui 2424
observacoes, o Merval 2413, o IPSA 2108, o BVM 246Kospi-s 2424, o Dow Jones Index

2460 e o Nikkei 2413. Essa diferenca € fruto doomau menor numero de pregdes

realizados por cada pais e implicou em numerosedifes de janelas para cada série.

8 O teste de significancia é uma abordagem altemnab método do intervalo de confianca para testar
hip6teses estatistickm linhas gerais, teste de significAncia € um prodienento pelo qual os resultados da
amostra sdo usados para verificar a validade ou alsidade de uma hipétese nulaA idéia-chave por tras
dos testes de significAncia é a de wstatistica de testgestimador) e a distribuicdo de amostragem dessa
estatistica conforme a hipdtese nula. A decis&acdgar ou rejeitar §¥ tomada com base no valor da estatistica
de teste obtida com os dados disponiveis. (Gurg@j@®o, p. 114).

2 Como se sabe, o nivel de significancia represemieobabilidade de cometer um erro to tipo | (tajeit,
sendo ela verdadeira). Quando se diminui,caumenta-se a probabilidade de cometer um errtpdol e
quando se aumentacoaumenta-se a probabilidade cometer um erro ddllti(exeitar H sendo ela falsa). Em
aplicacdes préaticas @ pode ser assumido entre 1% e 10%. Portanto, assemeste estudo um valor de
intermediario.
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4.1 Analises Preliminares

A Tabela (1) providencia as estatisticas descatpara as séries de retornos de todos
0s sete mercados pesquisados, estimadas pelo oEEVAEWS 5.1. Note-se que o indice
IPSA do Chile € o que apresenta, relativamentepmailatilidade média. Todos os indices
apresentam algum grau de assimetria. O DJI, o MERWWABOVESPA, o IPC-Mex, o IPSA
e 0 NIKKEI apresentam assimetria a direita; somemt&OSPI| apresenta assimetria a
esquerda. Contudo, pode-se observar que todoglicesncom excecao, do IPSA, podem ser
considerados como tendo, em termos de simetria,comportamento aproximadamente
similar ao de uma distribuicdo norrffalQuanto ao coeficiente de curtose, podemos ohserva
que os sete indices apresentam coeficientes cotasf@xcessos de curtose, no caso
excessivamente maiores que trés, o que significa tudos apresentam uma forte
concentragcdo de seus retornos, em torno da madisgja, constituem-se em distribuicoes
leptocurticas. Novamente, o IPSA chama a atenci@ongenero elevado de seu coeficiente de
assimetria e de curtose, constituindo-se na sédes meculiar das sete, em termos de
estatisticas descritivas. O teste de normalidadquéeBerd® indica probabilidade de
praticamente 100% para a rejeicdo da hipotese dealanormalidade. Sendo assim, a

distribuicdo dos sete indices ndo segue a norndaligaussiana.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para retornas;des

DJI NIKKEI MERVAL KOSPI IBOVESPA IPC_MEX IPSA
Mean 5.43E-05 -3.52E-05 0.000676 0.000518 (@0R 0.000798 0.001287
Median 0.000322  0.000173 0.000776 0.001132 001268 0.001061 0.000550
Maximum 0.110803  0.141503 0.204090 0.080056 .333P92 0.110052 2.122166
Minimum -0.07333 -0.096212 -0.106767 -0.120188 090697 -0.079348 -0.692000
Std. Dev. 0.011614 0.014544 0.021963 0.018828).020938 0.015033 0.049339
Skewness 0.095616  0.030676 0.488147  -0.324500.608170 0.196311 36.39621
Kurtosis 9.838066  9.206592 9.886077 6.31553931.15834 6.529827 1639.726

% Toma-se como base de andlise, conforme sugerid€imo (1989), séSkewness| = 0.5 a distribuicdo, em
termos de assimetria, é aproximadamente simésahp = |Skewness| < 1, moderadamente assimétrica e se
Skewness| = 1, fortemente assimétrica.

2L O teste de normalidade por meio da estatisticdanique-Bera, estimado em funcdo dos coeficientes de
assimetria e curtose, passa-se de tal forma gaeessatistica segue uma distribuicdo Qui-quadreaim, dois
graus de liberdade. A cauda a direita desta dist@lo mede-se a probabilidade de aceitar a hipétgse qual
estabelece que os dados seguem uma distribuicmahar rejeita-se a hipdtesq,Ha qual estabelece que os
dados ndo seguem uma distribuicdo normal (Guj@@i6). Adotou-se como nivel de significanzia= 5%. Ou

seja, se aceitagse o p-valor for maior que 0,05.
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Jarque-Bera 4796.561  3873.423 4861.307 1182.8181126.94 1296.597 2.36E+08

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.00000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 0.133546 -0.084874 1.629308 1.256209 2539 1.969014 2.713239
Sum Sq. Dev. 0.331696  0.510210 1.163018 08%88 1.062229 0.557296 5.129211
Observations 2460 2413 2412 2424 2424 2467 2108

Fonte: O autor.

A Figura (1), abaixo, que apresenta os histograpaaa as séries financeiras em
estudo (estimadas pelo software STATA 10.0), demidente a peculiaridade dessas séries
financeiras. Como afirmado anteriormente, todasrioga normalidade e, em geral, possuem
distribuicdo proxima a média, caracterizando-seateptocurticas. Chama-nos a atencéo a
verticalidade do IPSA e a forma ndo usual dasikisgbes do indice KOSPI e do MERVAL.
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Figura 1: Gréficos dos Histogramas das seriestdenis.

O gque se espera de um mercado financeiro, em tateneficiéncia, é que o mesmo
deva apresentar uma distribuicdo normal padrasejay um mercado eficiente, que se regula
pelas suas proprias forcas. Neste caso, as osslagé precos dos ativos passam-se,
efetivamente, pelas acdes dos investidores, endidude suas percepcdes do comportamento
do mercado, o que é diferente para cada investidiesse caso, ndo se pode esperar outra
coisa, a ndo ser que estes efeitos atuem sobmegssple forma aleatoria, o que atribui aos
dados um carater de um passeio aleatério, ondei@n &@ retorno se apresenta como
normalmente e independentemente distribuida (NIOaramente, de acordo com as
propriedades estatisticas apresentadas na Tapeag$lhistogramas mostrados na Figura (1),
nenhuma das séries de indices acima se caractextrarID.

Contudo, também podemos estabelecer que quandoddieabuicbes normais se
combinam linearmente entre si, elas apresentam ocovariancia que mede as suas
dependéncias uma em relacdo a outra, resultanddisgtrnibuicbes normais ou gaussianas.

Mas, quando a dependéncia entre os dados de uima s&to-linear, a distribuicdo resultante
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destes dados se apresentard como ndo normal osi&@®ausA analise com relacdo a este
aspecto sera feita, tomando-se como base as tsaatidescritivas acima, os histogramas da
Figura (1) e os graficos dos indices apresentaa®sgura (2).

A Figura (2) apresenta os graficos dos indices parholsas dos varios paises em
estudo. Existe uma grande diferenca entre indieepaises em desenvolvimento e paises
desenvolvidos. Percebe-se gue nos paises em dbsemvio existe uma tendéncia de
precos positiva, caracteristica de uma tendéntarastica. J4 nos paises desenvolvidos 0s
indices flutuam em torno da média, ou seja, osogree movem, com caracteristicas de um
passeio aleatdrio. Nesse caso ndo se percebe ndéntéa de subida ou de descida, apenas
movimentos aleatdrios em torno de um nivel com engdio. Dentre as explicacdes para essa
constatacdo pode-se citar ttade off entre prémio de risco e retorno. Os paises em
desenvolvimento possuem tendéncia positiva nogdadbor possuirem um prémio de risco
maior que os paises desenvolvidos. O prémio de® secisa ser maior para que ajam
incentivos de investimento em tais paises, dadeisouo calculado de mercado. Ja nos paises
desenvolvidos, o mercado acionario € mais estallitiz os juros da economia no geral séo
bem mais baixos. O risco é quase nulo e, portanpoémio de risco € baixissimo. O prémio
de risco se reflete em retornos, que se refletesrprexos dos ativos de uma economia.

Portanto, podemos conjeturar que se 0s prémiosisgesr fossem constantes,
conforme caracteristicas institucionais e de gauegas de cada pais, poderiamos constatar
somente correlacdes lineares nos dados de evoldgSeséries. Mas, 0 que se observa sao
variacdes frequentes nos prémios de risco em caida go longo do tempo. Nesse caso, se
desenvolvem intrinsecos efeitos de dependéncidimgar- nas interacdes dos indicadores
financeiros das bolsas de valores de cada paig-$todizer que as variagdes freqlientes nos
prémios de riscos acontecem, muito em funcdo desagdliticas de nivel nacional e
internacional, que afetam os fundamentos finanselecada economia, tanto positivamente,

como negativamente.
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Figura 2: Graficos de evolucdo dos indices dasabdMKKEI, MERVAL, KOSPI-S, DJI,
IBOVESPA, IPC_MEX e IPSA.

Ja essa segunda bateria de graficos abaixo, comfeigura (3), ilustra os retornos
dos indices em analise, ou seja, os indices enoseda retornos ao inves de precos. Note-se
que todas as séries sdo estaciondrias na médiavelageis na variancia, o que caracteriza a
presenca de um desvio padrdo condicional, demaouisiraclaramente, a presenca de
correlacbes nédo-lineares. Dados com estas casdici@si podem ser modelados por meio de
modelos ndo-lineares, capazes de identificar essgsnentos e estabelecer previsibilidades,
em meio a aparentes imprevisibilidades e aleatadiesl O indice IPSA possui anormalidade,
devido a escala em que ele é projetado, essenai@raevido a intensidade da volatilidade

imposta sobre esse mercado pela crise mobiliaraieama, recentemente.
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Figura 3. Séries de retornos dos indices das bd#dKEI, MERVAL, KOSPI-S, DJI,
IBOVESPA, IPC_MEX e IPSA.

4.2 A estatisticaC de Portmanteau

A estatisticaC de Portmanteau, definida no item (3.2), foi coragatpara identificar
movimentos de dependéncias lineares nas sériesetdenas. Conforme ja enfatizado,
dependéncias lineares sdo ocasionadas por forgas feflquezas do proprio mercado,
caracterizadas por trade-off de prémios de risgesoenos nas bolsas de valores dos paises.

Para esse estudo, foi desenvolvido um codigo camjmutal apropriado para as
estimativas de coeficiente de correlacdo lineaPdemanteauC, utilizando-se o software
STATA 10.0. Deve salientar-se que o coeficientecoeelacdo de Portmanteau depende do

namero e da extensdo das janelas especificadasadassérie. No nosso caso, 0 humero de
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janelas foi discriminado conforme a Tabela (2),apeada indice de bolsa analisado e a
extensao das janelas foram constantes e iguargadados sequentes. O procedimento foi 0
de janelas mdveis e sequenciais. Portanto, de @omm este procedimento, entende-se nas
analises que se seguem que o coeficiente de Pdemniad, refere-se a correlacdo em uma
janela. Como as janelas em nosso estudo tiveramragd@b de trinta dias, associamos as
correlacdes de cada janela a sua data média.

Na analise do coeficiente de Correlacédo de Poreaar, utilizar-se-a de dois tipos
de gréficos, conforme os apresentados para o iHB@¥ESPA, nas Figuras (4) e (5). Para
os demais indices analisados apresentaremos asograimilares a estes no Apéndice (A),
representados pelas Figuras (A.1) a (A.12). O pront@o de grafico, conforme Figura (4),
computa os valores dos p-valores de cada janélshaP_VALORL. As linhas PPVALOR1
e PPVALOR21 sao representantes do teste de s@mif@: a primeira com igual a 0,05 e a
segunda conu igual a 0,10. E mais comum utilizar-se um nivelsamificancia de 5%, no
entanto, nada nos impede de utilizar um nivel deifstancia de 10%, ainda dentro dos
padrbes normais de analise, podendo ser consideoagio aceitavel. Contudo, tomamos para
analise os p-valores abaixo da linha de signifigade 5%, 0s quais representam as janelas
com correlagbes lineare€§, significantes e apontam anormalidades no mercadaseja,
periodos de ajustamento dos pre¢cos em que a inf@omdo respectivo periodo ainda esta
sendo absorvida pelos agentes.

O segundo tipo de grafico, conforme Figura (5),m&aextensdo do primeiro. Ao
invés de computar todos os valores dos p-valoréds, @mputados apenas aqueles
significantes. Dessa forma, esse gréfico nos deiass claro a quantidade de correlagdes
lineares significantes e os periodos em que os pegorreram, também, considerando

significancia de 5%.
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Figura 4: Grafico da evolucdo dos p-valores daetagéo de Portmanteau, estimadas para
série IBOVESPA, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Tabela 2: Resultados do teste de correlacdo denBoiau (estatistidd), para os mercados
NIKKEI, MERVAL, KOSPI-S, DJI, IBOVESPA, IPC_MEX eASA.

INDICE No DE JANELAS No DE Cs SIGNIFICANTES PERCENTUAL %
DJI 82 6 7,32%
IBOVESPA 80 4 5,00%
IPC_MEX 82 5 6,10%
IPSA 70 5 7,14%
KOSPI 80 5 6,25%
MERVAL 80 4 5,00%
NIKKEI 80 6 7,50%

Fonte: O autor.

A Tabela (2), acima, resume os resultados obtidaspticacéo do teste de correlacao
PortmanteauC, para todos os indices dos mercados analisados.

A partir dos resultados apresentados na Tabelp€Bdebe-se que, percentualmente,
os indices que apresentaram o maior nimero déstist,C, significante sdo o NIKKEI e o
DJI. Estes resultados indicam que mesmo 0S mergadgs antigos e mais importantes no
mundo ndo se encontram insensiveis as crises astatas economias. Esses dados, no
minimo, sdo interessantes para desbancar a cldspi@se de mercados eficientes (EMH)
de Fama (1970), segundo a qual, os mercados evauema direcdo inexoravel para a
eficiéncia com o passar do tempo, que de acordo esta hipétese, deveriamos obter
correlagbes C nulas para todos os mercados classtomo os mercados japoneses e
americanos. Em contrapartida, os indices que agpiegaen menor namero de correlac@es
significantes foram o IBOVESPA e o MERVAL. No ent@antanto o mercado brasileiro
como o0 mercado argentino sdo mercados de capitdss recentes e menores que mercados
em paises desenvolvidos, como 0 japonés e O noKE&ANO, que Se apresentaram,
respectivamente, como o primeiro e o segundo mencehos eficiente.

Pode-se sugerir que tanto as dependéncias lineaexidas pelo coeficiente de
correlagdo C, como as dependéncias néo-linearafidasepelo coeficiente H, se originam,
em funcdo de incertezas nas economias, devidodas @oliticas que se interagem interna ou
externamente em cada economia. Mas, 0 que podensegae € que as ineficiéncias de
mercado, caracterizadas por dependéncias linea®sionstram a presenca de uma
governancga corporativa mais sélida do que naquelgstos as dependéncias néo-lineares.
Isso ocorre, porque a governanga corporativa utstihal € mais clara e as acgdes politicas

corretivas sdo mais rapidas, sinalizando aos agdimanceiros o0 curso que a economia,
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provavelmente, ird tomar, o que gera maior preNidédmle no comportamento futuro do

mercado.

Tabela 3: Datas de estatisti€asignificantes para os mercados NIKKEI, MERVAL, KBIS
S, DJI, IBOVESPA, IPC_MEX e IPSA.

DJI IBOVESPA IPC _MEX IPSA KOSPI  MERVAL NIKKEI

Datas  dey/nov/00 10/03/1999  24/nov/99  04/mai/99  26/ago/9A9/abr/99  22/jul/99
estatisticas C

significantes  14/dez/00  09/ago/01 24/nov/04 02/fev/00 10/abr/012/ndv/02  18/out/99
30/jan/01  25/nov/03 07/jun/06 23/jan/01  02/mai/036/ago/05 31/mai/00
23/mar/06  14/mar/06 26/dez/07 06/mar/01  10/mar/04.6/jan/08 09/jul/o1
07/dez/06 08/mai/08 23/jun/03 20/jul/o7 08/mai/03
27/jun/08 22/abr/08

Fonte: O autor.

As datas de cada evento de ocorréncia de depead@rear podem ser observadas
na Tabela (3). Como ja enfatizado, essas datasspmmdem a data média da janela €&m
significante, o que ndo necessariamente, coin@de @ evento politico ou econdmico que
deu origem a instabilidade linear, mas sim, comedoplo de duracdo da janela. Pode-se
observar ainda que os eventos ocorreram tantoametag mais antigas, quanto nas mais
recentes. Esse fato se constitui em mais um fatdra a hipotese EMH. Ora, se os mercados
tornam-se mais eficientes com o tempo, correlabeares ndo deveriam ocorrer em datas
recentes; mas sim, deveriam se concentrar em aei@santigas. No entanto, ndo € isso que
ocorre. Este fato pode ser evidenciado em todégwass (Figuras (4) e (5) e Figuras (A.1) a
(A.12)). Também, observamos que 0s eventos lineseesnanifestam de forma quase
periodica, em todos os mercados analisados, rejpet® em uma moda ciclica quase
constante. Isso nos faz conjeturar que instabiigdsheares podem advir de fatos politicos
e/ou econdmicos propositalmente criados para quapesantes do mercado obtenham, com
expectativas de lucros, ganhos de arbitragem.

4.3 O teste de bi-correlacéo e a estatistica H

Esta secdo computa a bi-correlacédo ou a estatisfizaa cada janela de dados, que

tem o intuito de determinar a localizacdo no temggses eventos ndo-lineares. Procedimento

45



de célculo é o mesmo seguido para estimar o ceefeide correlacdo linear de Portmanteau,
C. A formulacdo matematica desta estatistica enaa@rapresentada no item (3.2). Os
resultados gerais podem ser observados na TabBlas ila Tabela (5); e os resultados
individuais para o IBOVESPA encontra—se ilustrads Figuras (6) e (7). Para os demais
indices analisados neste estudo, os resultados ept&sentados no Apéndice B, pelas
Figuras (B.1) a (B.12).

Tabela 4: Resultados do teste de bi-correlacdo atémBnteau (estatisticel), para os
mercados NIKKEI, MERVAL, KOSPI-S, DJI, IBOVESPA,@ MEX e IPSA.

INDICE No DE JANELAS No DE Hs SIGNIFICANTES PERCENT UAL %
DJI 82 10 12,20%
IBOVESPA 80 11 13,75%
IPC_MEX 82 15 18,29%
IPSA 70 20 28,57%
KOSPI 80 13 16,25%
MERVAL 80 20 25,00%
NIKKEI 80 13 16,25%

Fonte: O autor.

Os resultados apresentados na Tabela (4) forandosbtitravés do calculo das
estatisticasd em cada janela (para o DJI, 82 janelas; para &/BEPA, 80 janelas e assim
por diante, conforme ilustrado na Tabela (4)). Cadala gera uma estatistica que deve ser
submetida ao teste de significancia, cujo critésiado mesmo para o teste de significancia do
coeficiente de correlagddC. Nesse procedimento utilizou-se como critério 5% d
significancia, donde se aceitg Hthipdtese de ndo existéncia de correlagdo naarirse o p-
valor estimado, a partir da estatistica Qui-quaairadnforme definido item (3.2), for maior
que 0,05 e aceita-se; HhipOtese de existéncia de correlacdo nao-linesar)p p-valor for
menor ou igual a 0,05. Este procedimento encomtibtstrado nas Figuras (6) e (7), abaixo.

Em resumo, osis significantes sdo aqueles que rejeitam a hipdtgste puro ruido
branco e aceitam a hipotebl de existéncia de bi-correla¢cdes (ndo-linearidadeshdo
assim, através dos resultados expressos na TaBglafof possivel visualizar que,
percentualmente, o indice que apresenta fdaisignificantes é o IPSA de Santiago com
28,57% das janelas contendo nao-linearidades; weargnos apresenta € o DJI com 12,2%
das janelas afetadas. As datas dos eventos agreompem o puro ruido branco das séries

podem ser observadas na Tabela (5) abaixo:
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Figura 6: Gréfico da evolucdo dos p-valores daobietacdo de Portmanteau, estimadas para
série IBOVESPA, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Tabela 5: Datas de estatistithsignificantes para os mercados NIKKEI, MERVAL, KBIS
S, DJI, IBOVESPA, IPC_MEX e IPSA.
DJI IBOVESPA IPC_MEX IPSA KOSPI  MERVAL NIKKEI
Datas o 02/jun/99  11/04/2000 20/abr/99  26/jan/99 14/jul/9919/abr/99  25/jan/99
estatisticas H 04/jan/00  25/05/2000 06/jan/00  11/mar/99  05/abr/0Q6/jul/99  22/jul/99
significantes 26/jun/00 02/jan/01 22/ago/02  04/mai/99  05/out/012/oWt/99  18/jan/00
07/out/02  15/mai/01  14/nov/02  28/jun/99  16/nov/013/ndv/99 13/abr/00
02/fev/04  07/mai/02  14/mai/03  25/out/00 02/jul/02 9/rhar/01 10/jan/01
16/mar/04  25/out/02  11/mar/04  23/jan/01 18/jun/036/08t/01  15/nov/01
12/abr/05 17/ago/04  07/jun/04  06/mar/01 17/set/037/m@i/03 11/fev/03
24/mai/05  31/out/05 05/jan/05  31/mai/01  10/mar/045/s&t/03 09/dez/03
06/jul/05  31/mai/07  01/nov/05 16/jul/01 11/jan/05 8/@ut/03  04/jun/04
08/mar/07 11/jan/08 19/jul/06 11/out/01 04/jul/05 1/dez/03  16/jul/04
27/mai/08  23/fev/07  26/nov/01  15/jun/06  26/nov/022/jun/06
24/mai/07 10/jan/02  09/mar/07  04/jul/05 16/mar/07
09/nov/07  12/mar/04  17/out/07  03/fev/06 25/jan/08

31/jul/08 09/jun/04 16/jun/06

11/set/08 19/out/04 25/jan/07
28/mar/07 08/mar/07
07/ago/07 23/jul/o7
04/fev/08 16/jan/08
17/mar/08 27/fev/08
29/abr/08 04/set/08

Fonte: O autor.

Novamente, assim como a Tabela (3), a data do ®@¥enexpressa na data média de
cada janela. Sendo assim, os eventos podem teridmcaam todo o periodo da janela.
Algumas observacdes gerais podem ser feitas atdavéspecdo das Tabelas (4) e (5) e dos
gréficos apresentados nas Figuras (6) e (7) eigasak de (B.1) a (B.12). Em primeiro lugar,
dado os p-valores, escritos como uma funcdo dodeaspgraficos demonstram que o grau de
eficiéncia de mercado segue um caminho evolucioffaste resultado é consistente com os
descritos na literatura, focando os seus estudsstéanicas dos coeficientes de auto-
correlacéo e dos expoentes de Hurst. Em particiddas as séries de retornos seguem um
processo de puro ruido branco por longos periogosethpo e em breves periodos séo
perturbadas por previsibilidade n&o-linear. Coneatgimente, os resultados apresentados
adicionam suporte empirico ao argumento de que ergatilos ndo se encontram em um

estado-estacionario ou em um estado sem volta,eemo$ de eficiéncia, pelo menos os

220 termo evolucionario refere-se ao fato de quéciéacia ndo melhora com o tempo e sim, evoluigictos
através das forgas evolutivas do mercado (adaptaelegéo, mutacédo), de acordo com a Hipétese deaklies

Adaptaveis (AMH) de Lo (2004).
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mercados de acdes de paises emergentes. Esse rimuynde ser reforcado por estudos
anteriores, que também avaliaram a eficiéncia emcades emergentes (veja, por exemplo,
Lim et al, 2006a e Lim e Brooks, 2006). Nesse estudo, toddsdices, inclusive o DJI e o
NIKKEI de paises desenvolvidos, apresentarBis significantes em tempos recentes,
confirmando que a eficiéncia ndo melhora com o temgim, evolui em ciclos através das
forcas evolutivas do mercado (adaptagdo, selecétacdn), de acordo com a Hipdtese de
Mercados Adaptaveis (AMH) de Lo (2004).

Em termos de eficiéncia relativa, de acordo cormraposto por Campbekt al.
(1997), esse estudo traz resultados interessanf@esenca da estatistithem determinada
janela significa que o mercado atingido (ou ex@#sspelo indice em questdo) demorou a
responder a eventos politicos externos, fruto déetae precaucdo por parte dos agentes do
mercado (Antoniowet al, 1997; Brookset al, 2000 apud Lim e Hinich, 2005). Também
ocorre que o0s agentes menos informados, por pessumenos recursos para obter
informacgdes, esperam os agentes bem informadosdomatitudes, para dai sim, tomarem
alguma decisdo. Essas acbes de incerteza geranmerdes de dependéncia néao-linear.
Sendo assim, quanto maior a demora a respostansgosveoliticos externos, ou em outras
palavras, quanto maior a presenca de estatisficasmis um mercado é ineficiente. A Tabela
(4) apresenta os resultados de eficiéncia relgiata os indices em estudo. E revelado,
portanto, que em ordem os mercados (representados imdices) mais eficientes sdo: DJI
(EUA), IBOVESPA (Brasil), NIKKEI (Japao), KOSPI (@&a do Sul), IPC-Mex (México),
MERVAL (Argentina) e IPSA (Chile).

O estudo de eficiéncia relativa levanta a quegéddebatida no Capitulo (2): existe a
relagéo entre estagio de desenvolvimento do mereadiwiéncia? Com o mercado acionério
dos EUA, em primeiro lugar, e o do Japéo, em tesceiode-se sugerir que os mercados em
estagios mais desenvolvidos apresentam grausaeénefa maiores. Em geral, este resultado
ja era esperado, porque de fato os paises des&loslpossuem niveis mais elevados de
liquidez, investidores sofisticados com acesso farnmacdes da mais alta qualidade e
confiabilidade e, ao contrario de paises em de$@mento, possuem poucos impedimentos
institucionais. No entanto, o Brasil aparece conmeauexcecdo dos paises emergentes,
levantando novamente ddvidas quanto & perguntai@nté claro que esse estudo abrangeu
somente um periodo de tempo, por isso, para asgaggiresultados, outros trabalhos devem
ser feitos nessa area. No entanto, varios trababiosordam que os paises emergentes nao

aparecem na frente de paises desenvolvidos, simgihgs, por acaso. Estdo nessas posicoes,
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porque o grau de desenvolvimento do mercado ngmmdse completamente em eficiéncia
(para mais detalhes veja Lim e Brooks 2006).

4.4 Eventos politicos externos que causam movimestode

dependéncia nao-lineares

Essa secdo constitui-se em uma tentativa de el@wvesrtos politicos globais que
possam ter gerado movimentos de dependéncia réards nos indices, como um todo.
Metodologia semelhante foi aplicada em Lim e Hini2@05b), onde os autores detectaram a
presenca da estatistith no mercado da Malasia com o uso do teste de kélagéo de
Hinich e Patterson (1995) (também apresentado ries&ho), e através da observacao de
fatos e eventos politicos relevantes, elencaram séna de fatores que despertaram esses
movimentos de dependéncia, nas datas das janeald sagnificantes.

Como nesse estudo nédo foi analisado somente uroeimdimo o caso de Lim e
Hinich (2005b), foi necessario realizar um proceatito de sobreposi¢cdo das datas. Somente
foi considerado um movimento nao-linear global sBe len mesmo periodo existissdiis
significantes, em pelo menos trés indices. A Tabbkixo apresenta as datas, os mercados

atingidos e os eventos que possam ter ocasionacimogses.

Tabela 6: Eventos politicos mundiais em datald degnificantes

DATAS DE H MERCADOS ATINGIDOS POR
SIGNIFICANTES CORRELACAO NAO-LINEAR

EVENTOS

Crise nos Balcés, guerra
de Kbésovo, e problemas
no abastecimento de
petréleo.

Crise na Europa, Guerra
de Kosovo, guerra na
india (Caxemira) e
IPSA, KOSPI, MERVAL e NIKKHIprotestos no Ira.
Segunda Guerra da
Chechénia, crises entre

19/abr/99 - 04/mai/99IPC_MEX, IPSA e MERVAL

07/jul/99 - 13/jul/99

03/jan/00 - 19/jan/00

DJI, IPC_MEX e NIKKEI

Paquist&o e india.

29/mar/00 - 20/abr/0

DIBOVESPA, KOSPI e NIKKEI

Possibilidade de encontro
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entre os lideres das duas
Coréias, crise na América
Latina (Bolivia), crise no
Oriente Médio.
Instabilidade no Oriente
Médio, possibilidade de
acordo; Colémbia sob a
08/jan/01 - 17/jan/01] IBOVESPA, IPSA e NIKKEI guerrilha.

Conseguéncias do ataque
as torres gémeas nos
EUA,; possibilidade de
guerra e crise de

11/out/01 - 20/out/0Y IPSA, KOSPI e MERVAL seguranca internacional.

Quebra da Argentina e
01/nov/01 : desconfianca sobre os
29/nov/01 IPSA, KOSPI e NIKKEI paises do terceiro mundo.
01/mar/04 Ataques terroristas a
25/mar/04 DJI, IPC_MEX, IPSA e KOSPI |Madri.

E instaurado um novo
governo no Iraque;
instabilidade no
Paquistao, problemas de
abastecimento de

25/mai/04 - 19/jun/04DJI, KOSPI e MERVAL petréleo.
Movimentacéo e ataques
07/jun/06 - 30/jun/06] KOSPI, MERVAL e NIKKEI no oriente meédio.

Bush faz viagem a
Ameérica Latina;
problemas nucleares dos
01/mar/07 DJI, IPC_MEX, IPSA, KOSP|EUA com a Coréia do
23/mar/07 MERVAL e NIKKEI Norte.

México em guerra com

cartéis; ataques suicidas

no Iraque e instabilidades

no abastecimento de

petréleo; Férum

IBOVESPA, IPSA , MERVAL ¢Econdémico Mundial em
20/jan/08 - 26/jan/08| NIKKEI Davos.

Fonte: noticias retiradas dithe New York Times Jourpnascolhido por se um jornal de
relevancia mundial.

A tentativa de observacdo de eventos mundiais tjngiram mercados especificos
sob a forma de movimentos de dependéncias ndadmeas séries de retornos nao pde fim a
discusséo. Trata-se apenas de uma iniciacdo aq test@a que esses tipos de estudo sdo

recentes nas comunidades economeétricas mundiaianRg ensejamos que uma analise mais
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detalhada e um estudo mais completo sobre as ag8esientre eventos de dependéncia nao-
linear e fatos politicos sejam realizados, de formags criteriosa, contudo, isto constitui num
trabalho arduo que exige tempo, o que nao condim ©o periodo estabelecido para
desenvolver um trabalho de monografia.

Ainda, podemos dizer que ndo somente eventos qmditie econdmicos
internacionais causam a presenca de dependénciinedo nas séries de indicadores de
mercados financeiros. Os eventos politicos nacor@nduzem os mercados a se interagirem
com evolucdes nao-lineares, o que, também, devebgeto de uma analise mais detalhada
neste aspecto.

A presenca de evolucgdes de dependéncias ndo bnerarenercados financeiros pode
produzir o caos, em curtos periodos de tempo. @ongpodemos evidenciar de forma mais
conclusiva, conforme a nossa analise e os ressltddae@studo, que os mercados financeiros
nao evoluem para uma eficiéncia total, ao longdetapo, conforme Fama (1970), pois, 0s
mercados financeiros submetidos a melhores goveasarcorporativas e melhores
desempenhos institucionais inibem mais que os deangistalacéo de interacdes nao lineares
Nno seu processo evolutivo. Pode ser comprovadooguaercados japoneses e americanos,
teoricamente mais eficientes, sdo os que menosayegam correlagdes ndo-lineares e mais
correlagdes lineares, a priori, devido 0s seustagdimanceiros se aventurarem na busca de

alternativas de lucro, isto devido a sua maior iedifdade no processo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este trabalho expbs e debateu trés assuntos dauree econométrica que tém sido
largamente ignorados pelos estudos convencionaikisdissao no Capitulo 2 sugere que o0s
testes de eficiéncia devem ser capazes de (i)tdet@mmbos os tipos de dependéncia serial:
linear e ndo-linear; (ii) capturar a dinamica queatve os padrbes detectados com o0 passar
do tempo; e (iii) avaliar a eficiéncia relativa renbs mercados de acfes. Guiados por esses
critérios, o presente trabalho adotou a abordagenHidich e Patterson (1995) com a
aplicacdo de janelas moveis sobre as séries des dgadocomputacdo do teste de correlacédo
linear e de bi-correlagdo de Portmanteau. O pronteste foi capaz de identificar relacdes de
dependéncia linear; e o segundo de detectar motasa@ie dependéncia ndo-linear. Em
adicdo a isso, o percentual de janelas etssignificantes foi utilizado como um indicador
para comparacao da eficiéncia relativa dos mercddasa contribuicdo desse trabalho foi a
utilizacdo na amostra de paises em desenvolvimemntesenvolvidos, permitindo-nos fazer
inferéncias se o grau de desenvolvimento de um aderémplica necessariamente em
eficiéncia.

Os maiores resultados desse trabalho podem servales como se segue. Em
primeiro lugar, o teste de bi-correlacéo revelagugeau de eficiéncia nos mercados varia em
uma moda ciclica com o passar do tempo. Esse tatacliz a suposicdo da inexoravel
tendéncia a eficiéncia da hipétese EMH de mercafloentes formulada por Fama (1970).
De fato, os resultados estdo de acordo com a Hipdle Mercados Adaptaveis (AMH) de Lo
(2004), que argumentou que a eficiéncia de meréadeterminada por impactos das forcas
evolucionarias nas instituicdes financeiras e rartigjppantes do mercado. Por outro lado, a
evidéncia da existéncia de previsibilidade em resrprovidencia-nos uma justificativa aos
incessantes estudos e analises das corretorasi@t#analistas a um mercado aparentemente
eficiente. Ora, se existe previsibilidade, os m#wmsa ndo s&o eficientes, e existem
oportunidades de lucros.

Em segundo lugar, com base no percentual de jarmas a estatisticaH
significante, argumenta-se que em geral mercadesngielvidos sdo mais eficientes que
mercados emergentes. No entanto, existem casoposxcais como apontou esse estudo, e
pode-se justificar tal fato a uma provavel clasaiéo errdnea de “mercado desenvolvido” e

“mercado em desenvolvimento” utilizada nos divens@sos (académico, jornalistico) assim
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como argumentou Lim e Brooks (2006). Na verdadexisténcia de dependéncia serial ndo-
linear questionou a suposicédo de racionalidadenidefipela EMH assim como a implicacao
resultante da resposta instantanea a informacao.

Em terceiro lugar, assim como fizeram Hinich e étatin (1995), através dos
periodos das janelas utilizadas no teste de beleqdo, foi possivel identificar as datas
(mesmo que nao precisas) dos eventos externosogaarp ter ocasionado tal comportamento
nao usual de mercado. A partir disso, através dareacao de noticias dde New York
Times Journal foram achadas noticias politicas relevantes @quaroente influenciam no
andamento dos mercados e na rapidez a resposta€iotes as novas informacdes surgidas.
Por exemplo, no periodo de 01/mar/07 a 23/mar/Gtrexam Hs significantes em seis
mercados diferentes (DJI, IPC_MEX, IPSA, KOSPI, MR e NIKKEI). Esse fato
evidencia a existéncia de um fendbmeno e/ou notbidoal que influenciou mdaltiplos
mercados. E de fato, ao observarmos as noticiaipdea, a viagem de Bush a América
Latina, com inUmeros protestos e acordos, assinogmmoblemas nucleares entre EUA e
Coréia do Sul podem ter influenciado as bolsasmarica Latina, EUA e Leste asiatico.

Em quarto lugar, a aplicacdo do teste de correlagéar de Portmanteau pds ainda
mais duvidas se o grau de evolucdo de um mercaglicanem eficiéncia. Nesse teste, 0
Brasil e a Argentina apareceram como 0s mercadasefieientes e o Japéo e os EUA como
0s menos eficientes. Esse teste, no entanto, apoaspouco<Cs significantes e o tamanho
da amostra, ou das janelas podem ter viciado adtades. De fato, para o estudo da
eficiéncia relativa, o uso do teste de bi-corredaédmais apropriado, assim como o fizeram
Lim et al. (2006) e Lim e Brooks (2006). O maior numeroCiesignificantes nos mercados
desenvolvidos € melhor explicado pela existénciemdior governanca corporativa capaz de
indicar os rumos de um determinado mercado, pdissitnio maior previsibilidade no
andamento do mercado e, a partir disso, maior piaileshe geracéo de lucros.

Por fim justifica-se a ndo utilizacdo do método Bapoentes de Hurst e de modelos
GARCH multivariados (descritos no Capitulo (3)) oizservacdo de fenémenos de origens
nao-lineares pelo pouco tempo destinado a atividaoleografica. Por isso, sugere-se: (i) a
aplicacdo desses testes em outros trabalhos postgrpara a comparacao dos resultados
quanto a eficiéncia de mercado e quanto a avalidgdgproprios métodos aplicados; (i) a
aplicacdo desses testes em um numero maior de dosreade periodos; (iii) a variacdo no

tamanho das janelas e o uso de janelas rolantes.
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APENDICE A: FIGURAS ILUSTRATIVAS DO TESTE DE
CORRELACAO DE PORTMANTEAU

Os graficos abaixo representam a estatistica CodenBnteau, para os indices: DJI,
IBOVESPA, IPC_Mex, IPSA, KOSPI, MERVAL e NIKKEI. Glerve:
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Figura A.1: Grafico da evolucdo dos p-valores daietacdo de Portmanteau, estimadas para
série DJI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura A.2: Grafico da evolucdo dos p-valores digaintes da correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série DJI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura A.3: Grafico da evolucédo dos p-valores daetacdo de Portmanteau, estimadas para
série IPC-MEX, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura A.4: Grafico da evolucdo dos p-valores d$igaintes da correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série IPC-MEX, de 4/1/1999 a 150082
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Figura A.5: Grafico da evolucdo dos p-valores daietacdo de Portmanteau, estimadas para
série IPSA, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura A.6: Grafico da evolucdo dos p-valores digaintes da correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série IPSA, de 4/1/1999 a 15/10/2008
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Figura A.7: Grafico da evolucdo dos p-valores daietacdo de Portmanteau, estimadas para
série KOSPI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura A.8: Grafico da evolucdo dos p-valores d$igaintes da correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série KOSPI, de 4/1/1999 a 15/18/200
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Figura A.9: Grafico da evolucdo dos p-valores daietacdo de Portmanteau, estimadas para
série MERVAL, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura A.10: Grafico da evolucédo dos p-valores ificantes da correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série MERVAL, de 4/1/1999 a 15/11820
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Figura A.11: Grafico da evolucdo dos p-valores ataetacdo de Portmanteau, estimadas para
série NIKKEI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura A.12: Grafico da evolucédo dos p-valores ificantes da correlacdo de Portmanteau,
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APENDICE B: FIGURAS ILUSTRATIVAS DO TESTE DE BI-
CORRELACAO DE PORTMANTEAU

Os graficos abaixo representam a estatiskicado teste de bi-correlacdo de
Portmanteau, para os indices: DJI, IBOVESPA, IPG-M®SA, KOSPI, MERVAL e
NIKKEI. Observe:
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Figura B.1: Grafico da evolugdo dos p-valores daobielacdo de Portmanteau, estimadas
para série DJI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura B.2: Grafico da evolucao dos p-valores $iggmtes da bi-correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série DJI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura B.3: Grafico da evolucdo dos p-valores dadbielacdo de Portmanteau, estimadas
para série IPC-MEX, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura B.4: Grafico da evolucao dos p-valores $iggmtes da bi-correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série IPC-MEX, de 4/1/1999 a 1500&2

1
!
@
@

o .TT. W

=]
(1
(O]
IS
©
£
S
o o0
5 2
©
s ®
(O]
= © 4 ® Tl
3 ®
=
3
S ®
©
o
S )
: ’
E K [ ®
o) olll\ [ Qi_
<o o ®
> T T T T T
a 01jan1999 01jul2001 01jan2004 01jul2006 01jan2009
Data do evento da Janela
P_VALOR 11 ® P VALOR 11
PPVALOR1 PPVALOR21

Figura B.5: Grafico da evolucdo dos p-valores dadbielacdo de Portmanteau, estimadas
para série IPSA, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura B.6: Grafico da evolucao dos p-valores $iggmtes da bi-correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série IPSA, de 4/1/1999 a 15/10/2008
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Figura B.7: Grafico da evolucdo dos p-valores dadbielacdo de Portmanteau, estimadas
para série KOSPI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura B.8: Grafico da evolucao dos p-valores $iggmtes da bi-correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série KOSPI, de 4/1/1999 a 15/18/200
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Figura B.9: Grafico da evolucdo dos p-valores dadbielacdo de Portmanteau, estimadas
para série MERVAL, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura B.10: Grafico da evolucao dos p-valoresigantes da bi-correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série MERVAL, de 4/1/1999 a 15/11820
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Figura B.11: Grafico da evolucédo dos p-valores ideolrelacdo de Portmanteau, estimadas
para série NIKKEI, de 4/1/1999 a 15/10/2008.
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Figura B.12: Grafico da evolucdo dos p-valoresigantes da bi-correlacdo de Portmanteau,
estimadas para série NIKKEI, de 4/1/1999 a 15/1@820
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