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Resumo

Tradicionalmente, as caracteristicas descritivas inerentes ao comportamento das séries
historicas de precos de agdes (e de seus retornos) tém sido objeto de investigagdo da andlise
técnica (ou grafista). Nesta abordagem de analise, s3o consideradas as séries dos retornos, bem
como os volumes transacionados ou outras caracteristicas, possuem regularidades estatisticas e
que podem ser utilizados para formar padroes geométricos observaveis. A aplicabilidade da
analise técnica a partir de regras simples de analise de tendéncias e padrdes, tais como médias
moveis ou pontos de ruptura, pode ser aprimorada a partir da consideracdo de outros
indicadores que reflitam as informagdes contidas nos precos passados. O objetivo deste artigo
¢ investigar as relacdes entre as caracteristicas das séries historicas das acdes individuais
negociadas na Bovespa e distintos niveis de conformidade com a nog¢do de eficiéncia. Foram
utilizadas séries historicas mensais de 743 ag¢oes individuais, da taxa de cambio e da taxa de
juros. As caracteristicas das séries consideradas foram o retorno médio, o desvio-padrao dos
retornos, a amplitude dos retornos, a simetria dos retornos, a curtose dos retornos, o volume
mensal médio negociado, a quantidade de operagdes realizadas e o niimero de agdes
transacionadas. Utilizou-se o teste de Kruskal-Wallis e os resultados indicaram a presenca de
evidéncias empiricas significativas.

Palavras chave: Analise de investimentos. Mercado aciondrio. Finangas.
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1. Introducao

Tradicionalmente, as caracteristicas descritivas inerentes ao comportamento das séries
historicas de precos de agdes (e de seus retornos) tém sido objeto de investigagdo da andlise
técnica (ou grafista). Esta técnica ¢ apresentada por Lai, Balachandher e Nor (2003) como
sendo uma abordagem viavel e eficiente para a selecdo de agdes individuais e analise do
mercado acionario.

Nesta abordagem de andlise, sdo consideradas as séries dos retornos, bem como os
volumes transacionados ou outras caracteristicas, que possuem regularidades estatisticas e que
podem ser utilizados para formar padrdes geométricos observaveis. Loh (2006) apresenta uma
discussdo sobre a aplicabilidade da andlise técnica a partir de regras simples de andlise de
tendéncias e padroes, tais como médias moveis ou pontos de ruptura, bem como sugere que
ela deva considerar conjuntamente outros indicadores que reflitam as informagdes contidas nos
pregos passados.

Esta perspectiva considera que, a partir de um determinado conjunto de indicadores e
padrdes, os investidores podem estabelecer parametros de andlise que, associados a sua
experiéncia de mercado e a sua sensibilidade, sejam tuteis como referenciais orientadores para a
elaboragdo de estratégias de negociacdo e que possam ser utilizados para orientar decisdes de
investimento.

Outro aspecto relevante a ser considerado estd associado as limitagdes e
questionamentos apresentados pela literatura que sdo inerentes a aceitacdo da dicotomia
tradicional atribuida para a HEM (um mercado ¢ mercado eficiente ou ¢ ineficiente). Esta
dicotomia dificilmente pode ser sustentada, uma vez que a nogao de eficiéncia parcial parece
ser mais apropriada para refletir a realidade dos mercados aciondrios (Fama, 1991; Campbell,
Lo e MacKinlay, 1997; Fama, 1998 & Farmer e Lo, 1999). Fama (1998) adverte que a vaga
consideracao atribuida a hipotese de ineficiéncia de mercado como alternativa a hipotese de
eficiéncia, sem a apresentagdo de procedimentos operacionais potencialmente rejeitaveis
através de testes empiricos, € inaceitavel.

Em Farmer e Lo (1999) podem ser encontrados argumentos que dao suporte a
aceitabilidade da eficiéncia parcial. Para estes autores, quanto maior for a eficiéncia de
mercado, mais aleatorias sao as mudangas ocorridas nos precos das acdes. Em seu nivel de
eficiéncia mais elevado, as mudancgas ocorridas nos precos das agdes devem ser aleatorias e
imprevisiveis.

Analisar a eficiéncia de mercado a partir da otica da causalidade pode dar uma
contribui¢do original e significativa sobre esta tematica, bem como podera ser utilizada para a
concepcdo de uma metodologia capaz de mensurar a intensidade de sua eficiéncia. Neste
contexto, a perspectiva de identificar caracteristicas especificas das séries histéricas dos
retornos das agdes individuais que ndo possuam comportamento compativel com a nocao de
eficiéncia pode auxiliar o entendimento de comportamentos distintos observados nas séries de
retornos das agdes individuais. Investigagdes voltadas para analisar a HEM considerando
retornos de acdes individuais e varidveis macroeconOmicas a partir da oOtica de causalidade
pode fornecer evidéncias relevantes e originais € contribuir para compreensao de seus
mecanismos, bem como abrir novas perspectivas para futuras investigacdes sobre a eficiéncia
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de mercado, principalmente se for considerada a busca por fatores relacionados a eficiéncia.

O objetivo deste artigo € investigar as relagdes entre as caracteristicas das séries
histéricas das ac¢des individuais negociadas na Bovespa e distintos niveis de conformidade com
a noc¢ao de eficiéncia.

2. Referencial Teorico

Uma parcela significativa das investigagdes empiricas realizadas sobre a HEM, bem
como diversos os construtos tedricos desenvolvidos ao longo das ultimas décadas sobre o
comportamento dos mercados aciondrios, assume o pressuposto de que estes mercados
possam ser eficientes e que, desta forma, todas as oportunidades inexploradas de lucro sejam
rapidamente eliminadas.

O sentido dado a eficiéncia de mercado admite distintas dimensdes conceituais. Em
Akhter e Misir (2005) e Simons e Laryea (2006) sdo apresentadas as caracteristicas das trés
dimensdes conceituais associadas a HEM:

e Eficiéncia alocacional,
e Eficiéncia operacional;
e Eficiéncia informacional.

As investigacdes realizadas sobre a eficiéncia alocacional buscam analisar se os capitais
sdo direcionados para os projetos que possuem a relagdo entre risco e retorno mais ajustada.
As investigacdes sobre a eficiéncia operacional se propdem a analisar se as transagdes sao
efetuadas rapidamente, corretamente e a baixos custos. As investigagdes sobre a eficiéncia
informacional visam analisar se os precos das acdes refletem todas as informacdes relevantes
para seu correto apregamento. Destas, a eficiéncia informacional tem sido a base referencial
predominante utilizada nas investigacdes empiricas sobre a HEM.

A eficiéncia informacional ¢ caracterizada por Verma (2005) como aquela que investiga
a habilidade de prever mudangas futuras nos precos das agdes baseando-se apenas em
informagdes esta relacionada a nocao de eficiéncia.

A andlise do conceito de eficiéncia informacional de mercado abrange um criterioso
conjunto de pressupostos, bem como demanda uma abordagem metodologica sofisticada e
robusta. Em Simons e Laryea (2006) sdo apresentadas diversas consideragdes sobre o escopo
e diversidade de topicos contidos na literatura financeira dentre as quais ¢ apontado que ha
uma tendéncia de se considerar a eficiéncia informacional quando da discussdo sobre a
eficiéncia de mercado.

Uma contextualizagdo desta perspectiva conceitual sobre a eficiéncia informacional de
mercado para o ambito internacional pode ser encontrada em Malliaris ¢ Urrutia (2003). A
no¢do de eficiéncia internacional de mercado ¢ apresentada como aquela na qual os pregos das
acOes negociadas globalmente reflitam todas as informagdes disponiveis sobre a atividade
economica mundial.

Ao comentar a premissa do comportamento dos precos das agdes no ambito de um
mercado aciondrio considerado como eficiente, Sharma (2006) ressalta que, dentre os
pressupostos tedricos assumidos, todas as agdes negociadas em um dado mercado aciondrio
devem ser substitutas quase perfeitas entre si. A aceitacdo de que todas as acdes negociadas
em um mercado aciondrio sejam substitutas quase perfeitas entre si sugere que este mercado
tenha certas caracteristicas:

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

. Possua uma grande quantidade de a¢des negociadas;
Registre um elevado volume de operacgdes;
Seja composto por uma grande quantidade de investidores individuais e
institucionais;

o Movimente um significativo montante de recursos financeiros;

° Assegure a divulgacao simétrica de informagdes;

. Esteja em equilibrio.

Para que as acdes individuais negociadas em um mercado acionario possam ter um
comportamento compativel com a nogao de equilibrio de mercado, faz-se necessario que elas
sejam negociadas ininterruptamente ao longo de certo periodo de tempo. Faz-se necessario
ressaltar que a presenca dessas caracteristicas ndo ¢ suficiente para assegurar a aceitagdo da
HEM, nem elimina a necessidade da realizacdo de investigacdes empiricas concebidas para
corrobora-la ou refuta-la.

Dentro das diversas possibilidades operacionais de investigagcdo, os retornos observaveis
em um mercado acionario podem se referir a diferentes modalidades de ativos, a saber:
Retornos de agdes individuais; Retornos de indices de mercado; Retornos de carteiras de
acoes. Na literatura estdo apresentas duas metodologias operacionais alternativas para o
calculo dos retornos. A primeira ¢ responsavel pelo calculo de retornos simples. A segunda
operacionaliza o célculo de retornos compostos.

O célculo do retorno simples ¢ operacionalizado através de uma formula convencional
que foi concebida para representar sua taxa de variacdo, enquanto o calculo de retornos
compostos € operacionalizado através da representacdo dos precos das acdes em expressos em
logaritmo. Em Costa e O’Hanlon (2000) e em Dritsaki (2005) sdo apresentados diversos
argumentos que dao sustentacdo a adoc¢do de retornos calculados através do procedimento
expresso em logaritmo como os mais provaveis de serem normalmente distribuidos. Ainda
sobre os retornos expressos em logaritmo, Sharma (2006) ressalta que o uso desta abordagem
reduz o viés oriundo de alteracdes nos precos das acdes decorrentes de seu aumento. A partir
desta expectativa, espera-se que os diversos parametros calculados tenham robustez.

A partir da estrutura de relacionamento existente entre o retorno observado no instante ;

em relagdo ao retorno observado no instante ;_;, a HEM estabelece que o comportamento dos

retornos ao longo do tempo assuma uma trajetoria aleatoria (Random Walk, ou passeio
aleatorio) nos termos apresentados pelo modelo Martingale. Sobre as caracteristicas das
trajetorias aleatdrias, Fama (1970) explica que, no ambito da HEM, as alteragdes ocorridas
sobre os precos das agdes devem ocorrer de maneira imprevisivel, bem como estarem
identicamente distribuidas. Em Laopodis (2003), o conceito de trajetéria de Random Walk ¢
apresentado como crucial para a formulagdo de modelos de expectativas racionais, bem como
para testar a eficiéncia dos mercados acionarios.

A aceitacdo da eficiéncia de mercado implica que as séries dos retornos sigam uma
trajetoria de Random Walk, diferentemente da aceitagdo da influéncia de fatores exodgenos
sobre o processo gerador dos retornos futuros.

A auséncia de imprevisibilidade sobre uma série de retornos (trajetéria Random Walk) é
apresentada por Robinson (2005) como um fator que contribui para a redugdo de sua
amplitude e de sua liquidez uma vez que investidores ndo familiarizados com o seu
funcionamento se recusardo a participar de operacdes em tais mercados. Outro problema
relevante ¢ apresentado por Ojah e Karemera (1999). Para estes autores, a presenga (ou
auséncia) das propriedades de uma trajetdria Random Walk nas séries de retornos das agdes
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traz implicacdes importantes para as estratégias de negociagdo, bem como para os modelos de
precificacao.

3. Método Utilizado

O escopo proposto para esta pesquisa buscou evidéncias empiricas sobre a nogdo de
eficiéncia no ambito do mercado acionario brasileiro através da analise das relagdes entre as
séries historicas de retornos das ac¢des individuais negociadas na Bovespa e as séries historicas
de variaveis macroeconOmicas referentes a economia brasileira sob a Otica da causalidade
(precedéncia temporal). No processo de caracterizagdo do universo investigado, foram
definidos os seguintes critérios iniciais para filtrar e identificar as a¢des individuais negociadas
que foram incluidas nesta pesquisa:

¢ Negociadas na Bovespa;

¢ Brasil como Pais;

o Status Ativo em Novembro de 2007.

O conjunto das séries historicas dos precos das acdes negociadas foi obtido através do
banco de dados do Sistema Economatica. Foram encontradas 743 ac¢des individuais negociadas
na Bovespa que atenderam aos critérios de elegibilidade estabelecidos. Dois critérios adicionais
foram considerados. O primeiro consistiu na andlise da composicdo das séries historicas de
retornos das agdes individuais para identificar aquelas que possuiam a sequéncia ininterrupta
minima de dados requerida. Foi considerado o limite minimo de 50 observagdes ininterruptas
de retornos (GRANGER E NEWBOLD: 1986). O segundo foi operacionalizado através do
teste da estacionariedade das séries historicas dos retornos das acdes individuais negociadas na
Bovespa, bem como das séries historicas da taxa de juros. Para testar a estacionariedade das
séries, foi utilizado o teste de Dickey-Fuller (1979). Das 743 ag¢des individuais inicialmente
identificadas, apenas 181 acdes individuais (24%, aproximadamente) atenderam aos critérios
de elegibilidade adicionais.

O periodo de tempo considerado para delimitar os dados referentes as séries historicas
utilizados foi de janeiro de 1999 até novembro de 2007. Este procedimento foi considerado
para minimizar a influéncia de choques econdmicos significativos que fossem capazes de
provocar alteracdes bruscas no comportamento das variaveis macroeconomicas consideradas.

Esta pesquisa investigou a eficiéncia do mercado aciondrio brasileiro a partir da
utilizacdo de duas categorias distintas de variaveis, a saber: Séries historicas financeiras;
Caracteristicas descritivas.

O primeiro grupo de varidveis foi composto pelas séries historicas dos retornos das
acoes individuais negociadas na Bovespa. Para a geracdo das séries de retornos mensais das
acoes individuais negociadas na Bovespa foram utilizados dados mensais relativos as séries
histéricas (cotagdes de fechamento mensal em moeda original e ajustadas a proventos e
dividendos) que foram obtidos através da base de dados do Sistema Economatica.

O segundo grupo de variaveis foi composto pelas séries historicas da taxa de cambio do
Dolar americano com relagdo ao Real e da taxa de juros Selic. Os dados mensais relativos as
variaveis macroecondmicas foram obtidos junto ao Instituto de Pesquisas Econdmicas
Aplicadas (IPEA). As taxas de juros e de cambio foram representadas por seus respectivos
valores, consolidados ao final de cada més.

O terceiro grupo de varidveis foi composto pelas caracteristicas referentes as acdes
individuais. As caracteristicas inerentes as séries historicas dos retornos das agdes foram
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classificadas em duas dimensdes distintas: Uma dimensdo descritiva ¢ uma dimensdo
transacional.

A primeira dimensdo foi composta por parametros obtidos através de estatisticas
descritivas das séries historicas, enquanto a segunda dimensdo foi composta por parametros
das transacdes realizadas referentes as acdes negociadas na Bovespa inseridas nesta pesquisa.
Os parametros pertencentes a dimensao descritiva que sdo inerentes as séries de retornos das
acoes negociadas encontrados na literatura utilizados nesta pesquisa foram os seguintes:

e Retorno médio (Laurence, Cai e Qian, 1997; Fama, 1998; Song, Liu ¢ Romilly, 1998;

Karemera, Ojah e Cole, 1999; Chen, Firth e Rui, 2001; Fifield, Power e Sinclair,
2002; Ang e Zang, 2004; Mishra, 2004; Taylor, 2005; Simons e Laryea, 2006 & Loh,
2006);

e Desvio-padrao (Kwon, Shin e Bacon, 1997; Laurence, Cai e Qian, 1997; Fama, 1998;
Song, Liu e Romilly, 1998; Karemera, Ojah e Cole, 1999; Muradoglu, Taskin e
Bigan, 2000; Chen, Firth e Rui, 2001; Fifield, Power e Sinclair, 2002; Kalyvas e
Dritsikakis, 2003; Ang e Zang, 2004; Mishra, 2004; Doong, Yang ¢ Wang, 2005;
Simons e Laryea, 2006 & Loh, 2006):

e Simetria (Laurence, Cai e Qian, 1997; Soares, Rostagno e Soares, 2002; Song, Liu e
Romilly, 1998; Chen, Firth e Rui, 2001; Ang e Zang, 2004; Mishra, 2004; Doong,
Yang e Wang, 2005; Bai e Ng, 2005 & Loh, 2006);

e Curtose (Laurence, Cai e Qian, 1997; Song, Liu e Romilly, 1998; Chen, Firth e Rui,
2001; Ang e Zang, 2004; Mishra, 2004; Doong, Yang e Wang, 2005; Bai, Ng, 2005;
Simons e Laryea, 2006 & Loh, 2006);

e Amplitude (Laurence, Cai e Qian, 1997; Karemera, Ojah e Cole, 1999; Fifield, Power
e Sinclair, 2002 & Simons e Laryea, 2006).

Os parametros encontrados na literatura como pertencentes a dimensao transacional que
se referem as transagdes realizadas com acdes e que foram utilizados nesta pesquisa foram os
seguintes:

e Volume financeiro negociado (Kwon, Shin e Bacon, 1997; Muradoglu, Taskin e

Bigan, 2000; Chen, Firth e Rui, 2001; Lucena e Figueiredo, 2004 & Sharma, 2006);

e Numero de operagdes realizadas (Lucena e Figueiredo, 2004 & Sharma, 2006);

e Numero de acdes negociadas (Sharma, 2006).

A partir das séries de retornos mensais das acdes individuais negociadas na Bovespa,
foram obtidos o retorno médio, o desvio-padrdo dos retornos, a simetria, a curtose e a
amplitude. Os dados mensais referentes ao volume negociado, ao numero de operagdes
realizadas e ao nimero de agdes negociadas também foram obtidos através da base de dados
do Sistema Economatica.

O procedimento metodologico consistiu em uma andlise da significancia das relagdes
entre os fatores condicionantes de eficiéncia das ac¢des individuais negociadas na Bovespa e os
niveis de conformidade em busca da identificagdo de padrdes caracteristicos oriundos desses
fatores que estivessem associados de maneira significativa aos distintos niveis de
conformidade.

Para a identificagao do nivel de conformidade referente a todas as agdes individuais, foi
proposta uma abordagem composta por dois testes de conformidade distintos, a saber:

e Cointegracdo entre as séries de retornos e variagdes ocorridas nas taxas cambio e de

juros;

e C(Causalidade entre as séries de retornos e as variagdes ocorridas nas taxas de cambio e
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de juros.

O primeiro teste de conformidade se referiu a analise das relagdes de cointegragdo entre
as séries historicas dos retornos das agdes individuais negociadas na Bovespa e as séries
historicas das taxas de juros e de cambio. Foi utilizado o teste de cointegracdo de Johansen
(1991). O segundo teste de conformidade consistiu na andlise da causalidade. Este estagio de
conformidade teve a finalidade de investigar as relagdes de causalidade entre as séries
historicas dos retornos das agodes individuais negociadas na Bovespa e as séries historicas das
variaveis macroecondmicas investigadas. Para testar a significancia das relacdes de causalidade
entre estas variaveis foi utilizado o teste de causalidade de Granger (1969).

A partir da operacionalizagdo destes dois testes, foram propostos trés niveis de
conformidade com relagdio a nocdo de eficiéncia para as séries de retornos das agdes
individuais, a saber:

o Conformidade Nivel I (a¢des orbitais);

o Conformidade Nivel II(a¢des precedidas);

. Conformidade Nivel III (ag¢des eficientes).

Deste modo, quanto maior o nimero de testes superados pelas séries historicas de
retornos das a¢des individuais, maior seria o seu nivel de conformidade com relagcdo a nogao
de eficiéncia.

Posteriormente, foram investigadas possiveis associagdes estatisticamente significativas
entre as caracteristicas descritivas e transacionais referentes as séries de retornos das agdes
individuais e os niveis de conformidade. Para analisar (corroborar ou refutar) a significincia
estatistica das relacdes foi utilizado o teste de Kruskal-Wallis. De acordo com Stevenson
(1986), este teste ¢ utilizado para analisar a significancia das diferencas das médias de trés ou
mais grupos de dados. Berenson e Stephan (2000) destacam que este teste investiga a
significancia das diferengas observadas em trés (ou mais) grupos de dados. Para estes autores,
este teste possui 0 mesmo nivel de eficacia do teste F, bem como a estatistica de seu teste de
hipdtese se aproxima de uma distribuicdo qui-quadrada na medida em que cada um dos grupos
considerados possua tamanho maior que cinco. Este procedimento teve a finalidade de testar
as seguintes hipoteses:

Ho: FC; = FCpr = FCypp
Hjp: FCr # FCir # FCypp

A hipotese nula aceita a independéncia de uma varidvel em relagdo a outra, ou seja, ela
assume que os fatores condicionantes de eficiéncia referentes aos distintos niveis de
conformidade testados ndao possuem diferenca significativa entre si. Os procedimentos
estatisticos relativos a este teste foram realizados através do auxilio do aplicativo estatistico
STATISTICA for Windows.

4. Resultados
A primeira etapa da andlise consistiu na a identificagdo dos niveis de conformidade
referentes as acdes individuais a partir da abordagem de quatro estdgios de conformidade

considerando tanto a taxa de cambio quanto a taxa de juros. Os resultados estdo apresentados
na Tabela 1.
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Tabela 1 - Distribuicao das acdes individuais negociadas na Bovespa entre os niveis de conformidade.

Niveis de conformidade Taxa de cAmbio Taxa de juros
Nivel 1 95 8
Nivel IT 16 12
Nivel IIT 70 161

Fonte: Elaboragdo propria.

Podem-se observar distintas distribui¢des de frequéncia das a¢des individuais negociadas
na Bovespa para os niveis I, II e III de conformidade. A segunda etapa consistiu na
investigacdo da significancia estatistica das relagdes entre os fatores condicionantes de
eficiéncia (descritivos e mercadoldgicos) relativos as agdes individuais negociadas na Bovespa
e os niveis de conformidade. Para a operacionalizagdo desta analise, foi utilizado o teste de
Kruskal-Wallis. Os resultados deste teste, considerando as variagdes da taxa de cambio como
variavel explicativa, estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Analise da significancia das diferencas entre os valores relativos aos fatores condicionantes de
eficiéncia referentes aos niveis I, II e III de conformidade considerando as variacées da taxa de cimbio
como variavel explicativa.

Variaveis p Resultado
Retorno médio 0,2184 Nio Rejeita Hy
Desvio-padrio 0,2561 Nio Rejeita Hy
Amplitude 0,7221 Nio Rejeita Hy

Simetria 0,0453 Rejeita Hy
Curtose 0,0555 Nao Rejeita Hy

Volume financeiro negociado 0,0001 Rejeita Ho

Nimero de operacdes 0,0002 Rejeita Hg
Nimero de a¢des negociadas 0,2091 Nao Rejeita Hy

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados obtidos apontam diferencas estatisticamente significativas em trés dos oito
fatores condicionantes de eficiéncia oriundos dos niveis de conformidade. O primeiro dos
fatores condicionantes pertence a dimensao descritiva (simetria). Os outros dois pertencem a
dimensdo transacional (volume financeiro negociado e numero de operagdes). Os valores
referentes aos trés fatores condicionantes de eficiéncia foram agrupados entre os niveis de
conformidade para possibilitar uma visualizagdo mais detalhada sobre as diferencas detectadas.
Os resultados obtidos em relacdo a simetria das acdes individuais classificadas dos niveis de
conformidade estdo dispostos na Tabela 3.
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Tabela 3 - Aspectos descritivos da simetria dos retornos das acoes individuais por nivel de conformidade
considerando as variacdes da taxa de ciAmbio como variavel explicativa.

Niveis de conformidade Média Amplitude Desvio-padrao
Nivel I 0,317059 4,345878 0,747103
Nivel 11 0,439640 1,534271 0,469669
Nivel 111 0,667234 6,608629 1,001244

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados obtidos demonstram que os valores médios ¢ medianos se elevaram na
medida em que aumentou o nivel de conformidade. Dentre as agdes do nivel II, foram
encontrados os menores valores referentes a amplitude e ao desvio-padrdo. Para ilustrar as
diferengas entre os grupos, a Figura 1 apresenta os box-plots referentes aos distintos niveis de
conformidade.

Figura 1 - Box-plots referentes as simetrias das séries de retornos considerando os niveis de
conformidade.

Pode-se observar que a disposicdo grafica ilustra uma tendéncia de crescimento dos
valores na medida em que aumente o nivel de conformidade.

Com relagdo ao volume financeiro negociado como fator condicionante de eficiéncia da
dimensdo transacional que obteve significdncia estatistica a partir do uso das variagdes da taxa
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de cambio como variavel explicativa, os resultados referentes aos seus aspectos descritivos
para os niveis de conformidade estdo dispostos na Tabela 4.

Tabela 4 - Aspectos descritivos do volume financeiro negociado das ac¢des individuais por nivel de
conformidade considerando as variacoes da taxa de cAmbio como variavel explicativa.

Volume negociado Média Amplitude Desvio-padrao
Nivel 1 185171224,00 2980023470585,60 474983996,97
Nivel 11 56648505,78 724431686,44 178583997,22
Nivel 111 65425901,70 1991475370,61 247828927,69

Fonte: Elaboracao propria.

As agdes individuais situadas no nivel I de conformidade apresentaram as maiores médias
e medianas, bem como a maior amplitude e o maior desvio-padrao. As ac¢des pertencentes ao
nivel II de conformidade obtiveram os menores valores tanto para a amplitude quanto para o
desvio-padrdo. Para ilustrar as diferencas entre os grupos, a Figura 2 apresenta os box-plots
referentes aos volumes negociados para os trés niveis de conformidade testados.

Figura 2 - Box-plots referentes aos volumes negociados das a¢des individuais considerando os niveis de
conformidade.

A partir das disposi¢des graficas, pode-se considerar que, na medida em se que aumenta
o nivel de conformidade das acgdes individuais testadas, hd uma tendéncia de redugdo do
volume negociado.
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O terceiro fator condicionante de eficiéncia que obteve significancia estatistica a partir
das variagdes da taxa de cambio como variavel explicativa foi o nimero de operagdes. Os
resultados obtidos para os niveis de conformidade estao dispostos na Tabela 5.

Tabela S - Aspectos descritivos do nimero de operacdes das acdes individuais por nivel de conformidade
considerando as variacdes da taxa de cAmbio como variavel explicativa.

Numero de operacoes Média Amplitude Desvio-padrio
Nivel 1 4236 41642 7346
Nivel 11 1392 12726 3075
Nivel 111 1632 31438 4156

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados referentes ao numero de operagdes foram semelhantes aos resultados
relativos ao volume financeiro negociado. As agdes individuais situadas no nivel I de
conformidade apresentaram as maiores médias € medianas, bem como a maior amplitude e o
maior desvio-padrdo. As acdes pertencentes ao nivel I de conformidade obtiveram os menores
valores tanto para a amplitude quanto para o desvio-padrdo. De acordo com os valores
obtidos, ndo ¢ possivel obter relagdes conclusivas.

Figura 3 - Box-plots referentes ao niimero de negociacdes das acdes individuais considerando os niveis de
conformidade.
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Novamente, foram utilizados box-plots para ilustrar as diferengas entre os grupos, de
acdes individuais pertencentes aos distintos niveis de conformidade, dispostas na Figura 3. A
disposicao grafica dos box-plots ilustra uma relagdo inversa. Na medida em que aumenta o
nivel de conformidade das a¢des individuais testadas, hd uma tendéncia de reducao do niimero
de operacdes realizadas. Considerando os resultados obtidos, percebe-se que o fator
condicionante descritivo (simetria) se mostrou diretamente relacionado ao nivel de
conformidade das ag¢des individuais, enquanto os dois fatores condicionantes pertentes a
dimensdo transacional (volume financeiro negociado e nimero de operacdes) se mostraram
inversamente relacionados.

O teste de Kruskal-Wallis também foi utilizado para analisar as relagdes entre os fatores
condicionantes de eficiéncia e os niveis de conformidade considerando as variagdes da taxa de
juros como variavel explicativa. Os valores referentes a significancia estatistica estdo
apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Analise da significincia das diferencas entre os valores relativos aos fatores condicionantes de
eficiéncia considerando as variac¢des da taxa de juros como variavel explicativa.

Variaveis P Resultado

Retorno médio 0,0471 Rejeita Hy
Desvio-padrio 0,1370 Nio Rejeita Hy
Amplitude 0,4223 Nio Rejeita Hy

Simetria 0,0214 Rejeita H
Curtose 0,2081 Nio Rejeita Hy
Volume financeiro negociado 0,8974 Nao Rejeita Hy
Niimero de operacdes 0,1939 Nio Rejeita Hy
Numero de a¢des negociadas 0,0683 Nao Rejeita Hy

Fonte: Elaboragdo propria.

Pode-se observar que as diferencas foram estatisticamente significativas apenas para dois
fatores condicionantes de eficiéncia investigados, ambos pertencentes a dimensdo descritiva
(retorno médio e simetria). Mais uma vez, os dados foram agrupados para possibilitar uma
melhor visualizagdo de suas diferengas. Os resultados referentes aos retornos médios estdo
dispostos na Tabela 7.

Tabela 7 - Aspectos descritivos dos retornos médios das acées individuais por nivel de conformidade
considerando as variacées da taxa de juros como variavel explicativa.

Retorno médio Média Amplitude Desvio-padrao
Nivel | 0,015903 0,036236 0,003791
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Nivel II 0,010657 0,019102 0,004489
Nivel 111 0,010955 0,031085 0,006425

Fonte: Elaboragdo propria.

Pode-se observar que as agdes individuais situadas no nivel I de conformidade
apresentaram maior média, maior mediana e maior amplitude em relagdo aos retornos,
enquanto as acdes classificadas como pertencentes ao nivel II obtiveram os menores valores.

Figura 4 - Aspectos descritivos aos retornos médios das a¢des individuais por nivel de conformidade
considerando as variacoes da taxa de juros como variavel explicativa.

A partir das disposigdes graficas, pode-se considerar que, na medida em que aumenta o
nivel de conformidade das acgdes individuais testadas, ha uma tendéncia de redugdo de seus
retornos médios.

O segundo fator condicionante de eficiéncia que obteve significdncia estatistica, a partir
da utilizagdo das variacdes da taxa de juros como variavel explicativa, foi a simetria. Os
resultados estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Aspectos descritivos das simetrias dos retornos médios das a¢des individuais por nivel de
conformidade considerando as variacdes da taxa de juros como variavel explicativa.

Retorno médio Média Amplitude Desvio-padrao
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Nivel I 1,602140 5,381845 1,582872
Nivel 11 0,234689 3,945864 0,724132
Nivel III 0,423775 4,994167 0,771926

Fonte: Elaboragdo propria.

Verificou-se que as agdes individuais situadas no nivel I de conformidade apresentaram
os maiores valores e que as agdes pertencentes ao nivel I de conformidade obtiveram os
menores valores (estes resultados se aplicam a todos os parametros descritivos considerados).
Foram encontradas algumas particularidades inerentes aos fatores condicionantes de eficiéncia
considerados nesta pesquisa dentro dos diversos niveis de conformidade.

Para ilustrar as diferencas entre os grupos, a Figura 5 apresenta os box-plots referentes
as simetrias das séries dos retornos das agdes individuais para os trés niveis de conformidade
testados.

Figura 5 - Aspectos descritivos da simetria das acdes individuais por nivel de conformidade considerando
as variacées da taxa de juros como variavel explicativa.

Mais uma vez, a disposi¢ao grafica dos box-plots ilustra uma relagao inversa. Na medida
em que aumenta o nivel de conformidade das a¢des individuais testadas, ha uma tendéncia de
reducdo da simetria.
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www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

Estes resultados demonstram evidéncias estatisticamente significativas sobre relagdes
entre niveis de conformidade com a nog¢ao de eficiéncia e fatores condicionantes de eficiéncia.
As relagdes entre os niveis de conformidade e os fatores condicionantes, considerando as
variagdes da taxa de cambio como variavel explicativa, foram mais fortes em comparagdo a
utilizacdo das variagdes da taxa de juros. As acdes individuais situadas no nivel II de
conformidade, aquelas que apresentam relagdes de causalidade com as varidveis
macroecondmicas predominantemente se caracterizaram como aquelas possuidoras das
menores amplitudes e menores desvios.

O nimero de fatores condicionantes de eficiéncia que obtiveram relagdes
estatisticamente significativas em relagdo aos niveis de conformidade com a eficiéncia (trés
fatores para as variagdes da taxa de cAmbio em comparagdo a dois fatores para as variagdes da
taxa de juros), bem como o nivel de significancia relativos referentes ao volume financeiro
negociado e ao nimero de operacdes que obtiveram relagdes estatisticamente significativas
com relagdo aos niveis de conformidade, corroboram esta perspectiva.

Este resultado sugere que o comportamento dos precos das agdes individuais negociadas
no mercado acionario brasileiro pode ser mais sensivel as oscilagdes da taxa de cdmbio do que
as oscilagdes da taxa de juros.

5. Conclusoes

Com relagdo aos fatores condicionantes de eficiéncia considerados, verificou-se que
alguns deles se mostraram relacionados aos niveis de conformidade com a nogao de eficiéncia
de maneira significativa. Para as variagdes da taxa de cambio, a simetria, o volume financeiro
negociado e o numero de operagdes se mostraram relacionados aos niveis de conformidade
com a nog¢do de eficiéncia de maneira significativa. Com relacao as variagdes da taxa de juros,
apenas a simetria € o volume financeiro negociado se mostraram relacionados aos niveis de
conformidade de maneira significativa.

Estes resultados evidenciam a presenca de relagdes entre algumas das caracteristicas das
séries de retornos das agdes individuais e os niveis de conformidade propostos. Os fatores
condicionantes de eficiéncia categorizados como pertencentes a dimensdo transacional,
particularmente o volume transacionado e o niumero de operagdes, podem ser considerados
como facetas caracterizadoras dos diversos niveis de conformidade com a eficiéncia.

Dentro do conjunto de procedimentos operacionais executados ao longo desta pesquisa,
duas limitagdes merecem ser destacadas, que sao:

e O escopo metodologico utilizado;

e A unidade de tempo das séries historicas das varidveis incluidas na pesquisa.

Com relagdo a primeira, devem ser ressaltadas as restricdes operacionais decorrentes
dos postulados e limitagdes da analise da eficiéncia do mercado acionario brasileiro a partir da
oOtica da causalidade. Foram excluidos procedimentos operacionais usualmente considerados
pelas abordagens tradicionais de andlise da eficiéncia apresentadas pela literatura, tais como
gestdo ativa de investimentos ou market timming, uma vez que eles ndo fazem parte do
conjunto de procedimentos contidos na andlise de relagdes de causalidade.

Sobre a segunda, merece ser destacado o seu carater restritivo. Ao considerar variaveis
explicativas expressas em valores mensais, esta pesquisa ndo pdde investigar as séries de
retornos didrios das ac¢des individuais negociadas na Bovespa.
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A analise da eficiéncia de mercados acionarios pode receber contribuicdes relevantes a
partir da utilizacdo de abordagens metodologicas inovadoras que possam contribuir para o
aprimoramento da base de conhecimento existente sobre o equilibrio de mercado. Na medida
em que a nocao de eficiéncia parcial, distinta da dualidade tradicional (eficiente/ineficiente),
venha a adquirir contornos mais consistentes, haverd o surgimento de novas fronteiras de
investigacao.
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