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“Eu sei que ndo sou nada e que talvez nunca tenha tudo. Aparte isso, eu tenho em

’

mim todos os sonhos do mundo.’

Fernando Pessoa



A Eficiéncia dos Mercados Bolsistas na Forma Fraca — G7 e

Portugal

Resumo

O objetivo principal desta dissertacdo é avaliar a hipdtese de eficiéncia dos mercados
na forma fraca, utilizando as cota¢des diérias dos principais indices bolsistas dos paises
pertencentes ao G7 e de Portugal. Foram utilizados testes de estacionariedade, de
correlacdo linear e a independéncia temporal das séries. Pretende-se perceber se as séries
em estudo exibem autocorrelacdo temporal, seja linear ou ndo-linear. Os resultados
apontaram para a evidéncia de memoria, havendo indicios para a rejei¢do da eficiéncia na

forma fraca dos 8 indices bolsistas.

Palavras-chave:
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Weak form of Efficient Market Hypothesis — G7 and Portugal

Abstract

The main objective of this dissertation is to evaluate the efficiency market hypothesis
on its weak form, using the daily prices of the main stock indexes of the G7 and Portugal.
We perform several statistical and econometric tests, linear autocorrelation tests and
serial independence tests. It is intended to understand if the series under analysis exhibit
serial autocorrelation, either linear or non-linear. The results pointed to evidence of serial
memory, which somehow may be an indication to the rejection of efficiency in the weak

form of the 8 stock indexes.

Keywords:
Efficient Market Hypothesis, Weak Form, Random Walk
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1. INTRODUCAO

1.1 Enquadramento do Tema e Justificacbes da Escolha

O mercado bolsista pode definir-se por qualquer acontecimento que esteja relacionado
com bolsa de valores. A bolsa de valores é o drgdo que estd responsavel pela

comercializacdo de valores.

Segundo Dionisio (2006) o mercado bolsista de acdes é frequentemente considerado
como um sistema complexo, dada a multiplicidade das acdes e interagdes estabelecidas
entre 0s agentes que nele operam, a quantidade de informagdo que fornece, a
impossibilidade de repetir experiéncias e o elevado grau de risco e incerteza que pode
incorporar. Desta forma a disponibilizacdo de informacdo a mais credivel e fidedigna

possivel ao investidor reveste-se de extrema importancia.

N&o existe uma teoria simples que possa explicar o comportamento dos mercados
financeiros. Contudo a hipdtese de eficiéncia do mercado é um dos icones da teoria
moderna em financas, tendo sido desenvolvida principalmente por Fama (1970, 1991). Este
paradigma baseia-se na premissa de concorréncia perfeita e da racionalidade dos agentes
econdmicos, sendo que toda a informacéo disponivel é refletida nos precos das a¢des.

Para um mercado refletir toda a informacéo, em primeiro lugar, é necessario que esta
esteja acessivel a todos os investidores e potenciais investidores, que ndo tenha custos e,
por ultimo, que seja interpretada da mesma forma por todos os participantes no mercado.
Contudo, o mercado continua a ser eficiente mesmo quando nem todos o0s investidores tém
acesso a toda a informacéo, basta haver um nimero consideravel de participantes no
mercado com o conhecimento da informagdo, para que este continue a ser eficiente.
Embora haja indicios contra a eficiéncia, isto ndo significa que o mercado seja ineficiente
(Fama, 1970).

Eugene Fama (1970) distinguiu trés formas para testar a eficiéncia do mercado,
consoante o conjunto de informacéo relevante: testes na forma fraca (weak form efficiency),

na forma semiforte (semi-strong form efficiency) e na forma forte (strong form efficiency).



1.2 Formulacédo do Problema e dos Objetivos

Colocando em énfase as diferentes formas para testar a eficiéncia do mercado, mais
especificamente a forma fraca, o objetivo principal desta dissertacdo € avaliar a hipdtese
de eficiéncia dos mercados na forma fraca utilizando as cotacfes diarias dos principais
indices bolsistas dos paises pertencentes ao G7 e de Portugal, utilizando como recurso a

base de dados datastream para a recolha desses dados.

O G7 é constituido pelos sete paises mais industrializados e desenvolvidos do mundo,
sendo eles: Canada, Japdo, Itélia, Inglaterra, EUA, Alemanhd, Franca. Por motivos de
interesse em termos de investigacao nacional, inclui-se Portugal no objeto de estudo. Os
indices utilizados irdo ser, respetivamente, S&P/TSX, NIKKEI 225, FTSE MIB, FTSE
100, DOW JONES, DAX 30 e CAC40. Para o mercado acionista portugués, ira ser
utilizado o indice PSI -20.

Nos testes na forma fraca, toda a informac&o sobre os precos e rendibilidades passadas
ja esta incorporada nos precos correntes. Desta forma, os precos passados ndo podem ser
usados para prever a evolucdo futura dos precos das acdes. No caso de haver alguma
alteracdo nos precos, esta resultara apenas da chegada de nova informagdo ao mercado.

1.3 Metodologia

Com o objetivo de averiguar a presenca de memoria nas séries de taxas de rendibilidade
dos indices, irdo ser utilizados varios métodos estatisticos e econométricos, nomeadamente,
testes de estacionariedade, de correlacdo linear e a independéncia temporal das séries. Para
testar a estacionariedade das séries ird ser aplicado o teste ADF. No teste a autocorrelacao
linear das séries ira ser aplicado o teste autocorrelagéo e a estatistica Ljung Box. Na analise
a dependéncia das séries e a estrutura nao-linear, ira ser aplicado o teste BDS. Por tltimo,
tendo por base as metodologias utilizadas e revistas na literatura referentes a eficiéncia de
mercado na forma fraca e da hipdtese do passeio aleatdrio, recorreu-se ao teste racio

variancia



1.4 Estrutura do Trabalho

A presente dissertacdo encontra-se dividida em seis capitulos. O primeiro capitulo é a
introducdo, o segundo capitulo esta dividido em cinco subcapitulos, iniciando-se por fazer
um breve resumo da literatura sobre a eficiéncia de mercado e prosseguindo com a andlise
de alguns estudos documentados na literatura, respetivos a eficiéncia de mercado na forma
fraca. O terceiro subcapitulo compreende a metodologia utilizada neste estudo, enquanto a
quarta engloba os dados e a descricdo da amostra recolhida. Por ultimo, o quinto

subcapitulo apresenta os resultados e conclus@es obtidas



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O conceito de eficiéncia de mercados € um conceito largamente debatido. Vejam-se

alguns exemplos e definices:

Segundo Fama (1965) um mercado eficiente é onde ha um grande numero de
maximizadores de lucro, onde cada um tenta prever os valores de mercado futuros e onde
toda a informacdo importante esta disponivel para todos. Assim sendo, a avaliacdo dos
titulos sera feita com base na informacao disponivel, logo, a teoria dos mercados eficientes
tenta resolver o problema de como o valor dos titulos reflete a informagdo dos mesmos
titulos e como é que o valor deles pode sofrer alteracGes com o aparecimento de novas

informacdes.

Para Van Horne (1995) um mercado eficiente existe quando os precos dos ativos
refletem todas as informacdes disponiveis sobre a economia, 0s mercados financeiros e
sobre a empresa especifica envolvida, ajustando rapidamente essas informacfes nos

precos.

Segundo Haugen (2001) os precos dos ativos financeiros sdo constituidos por alguns
investidores que procuram constantemente as variagdes nos pre¢os, e nao pelo consenso de

todos os investidores

Para Singal (2003) a solucdo do mercado face a impossibilidade de conseguir precos
corretos é os precos refletirem toda a informacéo disponivel. Os precos corretos tém uma
grande importancia para a distribuicdo dos recursos e, consequentemente, para 0
crescimento econdmico, mas sao praticamente impossiveis de obter, uma vez que s6 podem

ser concebidos com previsédo perfeita e informacéo rigorosa.

Damodaran (2005) afirma que um mercado eficiente é aquele em que o preco de
mercado € uma estimativa, ndo enviesada, do valor real do investimento. Também defende
que os precos de mercado ndo tém necessariamente de refletir o preco justo das acdes a

todo momento, ou seja, podem existir agdes subavaliadas ou sobreavaliadas.

Segundo Pires (2006) o ajustamento de mercado a nova informagéo, ndo acontece de
forma automatica, mas sim, analisada e planeada, devido aos custos de transacdo que

diferem de investidor para investidor.



2.1 O conceito de eficiéncia de mercados

Com uma melhor compreensdo da formacéo dos precos nos mercados competitivos, o
modelo do random walk passou a ser visto como um conjunto de observacdes que podem
ser consistentes com a hipotese dos mercados eficientes. A mudanca do foco iniciou-se
através de vérios estudos como a de Samuelson (1965) cuja prova de que 0S pregos
adequadamente antecipados flutuam aleatoriamente, comecou com a observacao de que

num mercado competitivo ha um comprador para cada vendedor

Samuelson, (1965) explica que “esperamos que as pessoas no mercado, a procura de um
interesse egoista avido e inteligente, tenham em conta aqueles elementos de eventos
futuros”. Ao apresentar a sua prova de uma forma geral, acrescentou rigor a nogao de um
mercado em bom funcionamento. Nao esta claro para Samuelson (1965) se esses resultados
devem ser vistos como 6bvios ou surpreendentes, pois este escreveu que "o teorema € tao
geral que devo confessar ter oscilado ao longo dos anos na minha prépria mente, entre a
considerar como trivialmente 6bvio (e quase trivialmente vazio) e considera-lo como

notavelmente vasto. Tal talvez seja caracteristica dos resultados basicos.”

Baseando-se na abordagem microecondémica de Samuelson (1965), juntamente com
uma taxonomia sugerida por Roberts (1967), Fama (1970) montou uma revisdo abrangente
da teoria e evidéncia da eficiéncia do mercado. Embora no seu artigo proceda da teoria ao
trabalho empirico, Fama (1970) observa que a maior parte do trabalho empirico precedeu

o desenvolvimento da teoria.

A teoria envolve a definicdo de um mercado eficiente como aquele em que o comércio
de informagbes disponiveis ndo fornece um lucro anormal. Um mercado pode ser
considerado eficiente, portanto, apenas se colocarmos um modelo de rendibilidade. A partir
dai, os testes de eficiéncia do mercado tornam-se testes conjuntos do comportamento do
mercado e modelos de precos de ativos. A forma fraca da hipotese de eficiéncia de mercado
afirma que os precos refletem plenamente a informacdo implicita na sequéncia de precos
passados. A forma semi-forte da hipdtese afirma que os precos refletem todas as
informagdes relevantes que estdo publicamente disponiveis, enquanto a forma forte de
eficiéncia de mercado afirma que a informacdo conhecida por qualquer participante é

refletida nos precos de mercado.



Fama (1970) sintetiza a precoce teoria do “random walk”, as suas proprias contribuigdes
e outros estudos da informacgdo contida na sequéncia histérica de pregos e conclui que "0s
resultados estdo fortemente em apoio™ da forma fraca de eficiéncia do mercado. Em
seguida, analisa uma série de testes de forma semiforte e forte e conclui que " a evidéncia
que suporta o modelo de mercados eficientes é extensa e (unicamente em economia)
evidéncias contraditorias sdo escassas "'. Afirmando ainda que "Ainda h& muito por fazer",
e de facto, Fama (1991) retornou com uma reinterpretacdo da hipdtese dos mercados

eficientes a luz da pesquisa subsequente.

2.2 A hipotese de eficiéncia de mercados

A hipotese de eficiéncia de mercados remonta ao trabalho pioneiro de Louis Bachelier
na sua tese de doutoramento em matematica, Theorie de la speculation. Neste trabalho
Bachelier (1900) comparou o preco dos ativos financeiros a um random walk, é devido a
esta comparacdo que, em financas, a hipotese de eficiéncia de mercado é habitualmente

chamada Random Walk Theory.

Louis Bachelier (1900) estudou a correlacédo linear dos precos de op¢des financeiras,
assinalando que a sua variacdo dependia de um numero infinito de fatores. Este
desenvolveu um modelo pioneiro no qual as variagdes nos precos de um ativo eram
variaveis aleatdrias independentes argumentando que, a cada momento, a probabilidade de
subida dos precos era idéntica a de descida. O suporte matematico desenvolvido por
Bachelier (1900) antecipa mesmo o trabalho de Albert Einstein sobre o movimento
aleatdrio originado pela colisdo de moléculas de gas, em 1905, também conhecido como

movimento browniano.

Segundo Dimson e Mussavian (1998) a contribuigéo Bachelier (1900), infelizmente caiu
no esquecimento. A divulgacgéo do trabalho de Bachelier (1900) coube ao economista Paul

Samuelson no final 1950 e posteriormente publicado em Inglés por Cootner (1964).

A introducdo do conceito de aleatoriedade dos precos surge em 1953 pelo trabalho de
Maurice Kendall que, aproveitando o esquecimento no meio cientifico do trabalho de

Bachelier (1900), recebe os creditos pela descoberta.



Segundo Dimson e Mussavian (1998), foram varios os estudos empiricos que
contribuiram para a validagdo da hipdtese do passeio aleatério, nomeadamente os estudos
de Roberts (1959), Osbone (1959), Granger e Morgensterm (1963) e Fama (1965) bem

como todos os trabalhos realizados por Cootner (1964).

Depois do trabalho de Bachelier em 1900, foi Fama em 1965 quem marcou a teoria do
passeio aleatorio. No trabalho The behavior of stock prices, Fama analisou as cotagdes
diarias dos trinta titulos do indice Dow Jones Industrial Avarege entre 1957-1962. Segundo
a teoria do passeio aleatorio de Fama (1965), o pre¢o dos ativos ndo tem memoria, ou seja,
as variacdes nos precos sdo (ou devem ser) totalmente imprevisiveis e constituem variaveis

temporalmente independentes.

2.3 O modelo de passeio aleatorio

No inicio da década de 1950, os investigadores foram, pela primeira vez, capazes de
usar computadores para estudar o comportamento de longas séries de precos. A hipotese
dos economistas era que se podia "analisar uma série temporal econémica, extraindo-se um
movimento ou tendéncia de longo prazo para estudo separado e depois examinando a
parcela residual para movimentos oscilatorios de curto prazo e flutuacdes aleatdrias"
(Kendall, 1953).

No entanto, quando Kendall (1953) examinou 22 séries de acdes e commodities do
Reino Unido, os resultados surpreenderam-no.econcluiu que "em séries de precos que sdo
observados em intervalos bastante proximos as mudancas aleatérias de um termo para o
outro séo tdo grandes que afundam qualquer efeito sistematico que possa estar presente. Os
dados comportam-se quase como séries errantes”. A correlacdo das séries quase nula das
mudancas de pregos foi uma observagdo que parecia inconsistente com os pontos de vista
dos economistas. No entanto, essas observacfes empiricas passaram a ser rotuladas de ™

random walk model" ou até mesmo “random walk theory".

Se 0s pregos seguem um passeio aleatorio, entdo isso representa um grande desafio para
os analistas de mercado que tentam prever o caminho futuro dos pregos de seguranga. Com
base no trabalho de Kendall (1953) e nas pesquisas anteriores de Working (1934) e Roberts

(1959), demonstrou que uma seérie temporal gerada a partir de uma sequéncia de numeros



aleatorios era indistinguivel de um registro dos precos das acdes norte-americanas - a

matéria-prima utilizada pelos técnicos de mercado para prever niveis de precos futuros.

Osborne (1959) analisou os dados de preco de acdes dos EUA, apresentando 0s seus
resultados a outros fisicos no US Naval Research Laboratory. Osborne (1959) mostrando
que os precos das acbes comuns tém propriedades analogas ao movimento das moléculas.
Este aplica os métodos da mecénica estatistica ao mercado de a¢es com uma anélise
detalhada das flutuagdes do preco das a¢des do ponto de vista de um fisico. Apesar das
evidéncias emergentes sobre a aleatoriedade das mudancas nos precos das acdes, houve
casos ocasionais de comportamentos anémalos dos precos, onde certas séries pareciam
seguir caminhos previsiveis. Isto inclui um subconjunto da série de precos de acles e
commodities examinada por Working (1934), Cowles e Jones (1937) e Kendall (1953).

Em 1960, houve uma percecao de que a autocorrelacdo poderia ser induzida nas séries
de rendibilidades como resultado da utilizacdo de precos de prazo médio. Working (1960)
e Alexander (1961) descobriram isso independentemente. Uma vez que as séries de
rendibilidades sdo baseadas em precos de fim de periodo, as rendibilidades parecem flutuar
aleatoriamente. O problema da determinacdo da duracdo do tempo identificado pelo
Working (1960) € a primeira pesquisa sobre a negociacao restrita e um precursor dos

estudos de microestrutura do mercado.

O ano de 1960 foi um ponto de viragem na pesquisa sobre o carater aleatério dos precos
das acdes. Em 1964, Cootner publicou sua cole¢édo de artigos sobre este tdpico, enquanto
a dissertacdo de doutoramento de Fama (1965) foi reproduzida, na sua totalidade, no
Journal of Business. Fama (1965) analisou a literatura existente sobre 0 comportamento
dos precos das a¢des, examinou a distribuicdo e a dependéncia em serie das rendibilidades
do mercado de acgdes e conclui que "parece seguro dizer que este artigo apresentou

evidéncias fortes e volumosas em favor da hipotese do caminho aleatério™.

2.4 O contributo de Eugene Fama

Eugene Fama publicou um trabalho em 1970 intitulado “Efficient Capital Markets: A
review of Theory and Empirical Work”, este tornou-se um dos artigos mais marcantes da

teoria financeira. Neste trabalho Fama apresenta um conceito de mercado eficiente: “Um
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mercado em que o0s precos refletem totalmente toda a informacao disponivel, é chamado
de eficiente” Este artigo revisa a literatura tedrica e empirica sobre o modelo dos mercados

eficientes.

Para Fama (1970) a definicdo de que de uma forma eficiente os precos de mercado
refletem toda informacéo disponivel é tdo geral que ndo permite a realizacdo de testes
empiricos por si s6. Para tornar o modelo testavel, o processo de formagéo de pregos deve
ser especificado em pormenor. E necessério definir com mais precisio o que se entende

por "refletir totalmente”.

Para tornar a hip6tese de eficiéncia dos mercados funcional parte-se do pressuposto que
as condicdes de equilibrio do mercado podem (de alguma forma) ser expressas em termos
de rendibilidades esperadas, ou seja, a taxa de rendibilidade esperada dos ativos é funcéao

do seu nivel de risco subjacente.
Este pressuposto pode ser formalizado da seguinte forma:
E@j+11Pe) = [ 1+ E(F t11|P)]pjie (1)
Onde:
pjc — Preco do ativo j no periodo t;

Dj¢+1 — Valor aleatorio do ativo no periodo ¢ + 1;

7j ++1 — Corresponde a uma variavel aleatoria para a rendibilidade (p; 1 — pje/Djt);

®,- Simboliza informag&o disponivel no periodo t.

O valor de equilibrio esperado E (P 4+1|®,), referido em (1), expressa que o preco de
um ativo no periodo t+1 é uma varidvel aleatéria, com um determinado valor para um
conjunto de informagdo utilizada para avaliar esse mesmo ativo. Desta forma, se a
informacao refletida no prego do ativo, ®;,corresponder a toda a informacao disponivel
desse ativo, entdo significa que ndo € possivel alcancar rendimentos acima dos de

equilibrio. Neste sentido:

Xj! t+l=pj! t+1 - E(£j,t+1|q)t) =0 (2)



Xj, t+1, referido em (2), é a diferenca entre o preco efetivo do ativo e o seu valor
esperado, para um dado nivel de informacdo no periodo t+1. Considerando que o valor
esperado da diferenca entre o preco efetivo do ativo e o respetivo valor esperado no periodo
t+1 € nula, estamos perante uma situacao de equilibrio, em que para um dado conjunto de
informacdo, ®t, a rendibilidade media de todas as aplicacdes corresponde a rendibilidade

esperada.

Fama (1970) distingue trés formas para testar a eficiéncia de mercados, consoante o tipo
de informacdes que os precos dos titulos refletem em cada momento.

A forma fraca de eficiéncia dos mercados (weak form efficiency) estabelece que o preco
dos ativos reflete toda a informacéo histdrica relevante, ou seja, que o prego corrente dos
titulos incorpora toda a informac&o histdrica sobre 0s pregos e 0s volumes transacionados.
Na forma fraca de eficiéncia, 0s pre¢os ndo contém qualquer informacéo sobre evolugdes
futuras, ou seja, a rendibilidade passada dos titulos ja foi completamente incorporada, logo
ndo tém relacdo com as rendibilidades futuras, as rendibilidades sdo independentes. Neste
sentido qualquer estratégia de investimento com base em andlise dos precos passados,
como por exemplo a andlise técnica, ndo permite aos investidores a obtencdo de
rendibilidades fora do normal. Se houver alguma alteracdo nos precos resultard apenas da
chegada de nova informacdo ao mercado. Desta forma, como ja referido anteriormente, as
rendibilidades séo independentes logo a correlagdo entre 0 preco no momento t —1 e 0

preco no momento t tera necessariamente de ser nula.

Na forma semiforte de eficiéncia (semi-strong form efficiency), estabelece-se que 0s
precos correntes dos ativos financeiros refletem toda a informacéo publica disponivel no
mercado. Nesta forma de eficiéncia inclui-se toda a informacédo publica relevante emitida.
A informacdo histdrica, seja presente ou futura, proveniente de fontes acessiveis a qualquer
agente do mercado, € automaticamente incorporada no preco. Nesta informacéo incluem-
se dados sobre o titulo e a informacédo sobre a empresa, sobre 0s seus concorrentes e sobre
a economia. Qualquer estratégia de investimento que se baseie na analise de informacéo
publica disponivel, como por exemplo a analise fundamental, ndo permite a obtencédo

rendibilidades fora do normal.

A forma forte de eficiéncia (strong form efficiency) é a versdo extrema da hipdtese de
eficiéncia informacional dos mercados. Esta forma de eficiéncia estabelece que o prego
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corrente dos ativos reflete toda a informacao existente no mercado, pode ser publica ou
privada, ou seja, nenhum investidor tem acesso a informagéo privilegiada. Assim sendo
toda a informacdo disponivel serd incorporada no precgo corrente dos ativos. Desta forma,
qualquer estratégia de investimento se baseie em andlise de informacéo privilegiada e
estratégica das empresas ndo permite ao investidor a obtencéo de rendibilidades fora do

normal.

Fama (1991) propds alteracdes nas denominacgdes das formas de eficiéncia de mercado.

Ao invés dos testes da forma fraca, que tratavam apenas do poder das rendibilidades

Informacao a
custo zero

Expectativas

Zero Custos homogéneas
de transagao

Condicdes
para a
verificagdo da
eficiéncia dos
mercados

Figura 1 Condigdes para a verificagdo da eficiéncia dos mercados.

passadas, sugeriu testes mais abrangentes, tratando da previsibilidade de rendibilidades
passados, incluindo varidveis como dividendos anuais e taxas de juros. A segunda
categoria, de ajuste de precos diante de andncios publicos, teve o seu titulo mudado para
estudo de evento. Por fim, a terceira categoria, testes da forma forte teve seu nome alterado
para testes de informacgOes privadas, titulo considerado mais descritivel.Fama (1970)

enumerou trés condigdes para a verificagdo da eficiéncia dos mercados (Figura 1):

Segundo Fama (1970) para a verificacdo da eficiéncia dos mercados é necessario que
sejam verificadas trés condi¢bes fundamentais, nomeadamente a inexisténcia de custos de
transacdo, toda a informagdo esta disponivel a custo zero a todos os participantes do
mercado e a concordancia geral em relacdo aos efeitos das informacbes nos precos
correntes dos ativos, bem como em relagdo as suas distribuigdes futuras (expectativas
homogéneas). O autor afirma que estas condi¢Oes seriam suficientes, mas néo totalmente

necessarias para a eficiéncia dos mercados, ou seja, a hipotese de eficiéncia de mercados
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pode verificar-se mesmo na auséncia de alguma das condi¢Ges acima referidas. Por
exemplo, até mesmo elevados custos de transagdo nao implicam que, quando a transacéao

ocorra, os pregos ndo reflitam totalmente a informagao disponivel.

2.5 Estudos empiricos a forma fraca de eficiéncia

Das trés formas propostas por Fama (1970), a hip6tese de eficiéncia na forma fraca,
devido a disponibilidade de informacao relativa aos dados histéricos, é a que tem sido mais
testada ao longo do tempo. De acordo com esta hipdtese, como j& vimos anteriormente, é
impossivel obter ganhos anormais através de estratégias de investimento com base em

padrdes dos precos passados.

Se um mercado financeiro é eficiente na forma fraca, um investidor ndo pode antecipar
a rendibilidade futura dos titulos baseando-se apenas na sequéncia de precos passados. Isto
significa que ndo deve existir relacdo entre as variacdes sucessivas no preco de uma acéo,
ou se existir é pouco significativa e ndo pode ser utilizada para elevar os ganhos potenciais

de qualquer investidor (Dias et. al 2002).

Na Tabela 1 faz-se um resumo de alguns estudos conduzidos por diversos autores, 0s
mercados alvos, a metodologia utilizada e os resultados obtidos. Dado a falta de estudos da
hipbtese de eficiéncia na forma fraca do G7, foram recolhidos estudos que abordavam a

forma fraca de eficiéncia em diferentes paises.
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Tabela 1 Estudos de eficiéncia de mercados

Autor Ano Mercado Metodologia Resultados
Seiler e Rom 1997 NYSE (New York Stock Box-Jenkins (ARIMA)  Nd&o rejeitam a
Exchange), hipétese de mercado
eficiente.
Areal e 2002 Portugués Regressao pelo método  Nao colocam em
Armada dos minimos causa a hipdtese de
quadrados. eficiéncia do
Testes de significincia  mercado acionista.
estatistica paramétricos
e ndo-parametricos
Worthington 2004  Paises desenvolvidos: Teste de correlacdo A Alemanha, a
e Higgs Austria, Bélgica, Dinamarca, linear; Irlanda, Portugal, a
Finlandia, Franca, Alemanha, Teste de sequéncia; Suécia e 0 Reino
Grécia, Irlanda, Italia, Teste de raiz unitéria; Unido s&o eficientes.
Holanda, Noruega, Portugal, = Teste maltiplos do Mercados
Espanha, Suécia, Suica e racio de variancia. emergentes: S6 a
Reino Unido); Hungria apresenta
Mercados emergentes caracteristicas
(Republica Checa, Hungria, consistentes com o
Pol6nia e Russia) processo de passeio
aleatdrio.
Hamid et al 2010 Paquisto, India, Sri Lanka, Testes de Auto Rejeitam a hipétese

China, Coreia, Hong Kong,

Indonésia, Malasia, Filipinas,

Singapura, Tailandia,

Taiwan, Japao e Austrélia,

correlacéo, de
sequéncias;

Testes de raiz unitaria;
Testes do racio de

variancia.

de passeio aleatorio
para todos esses
paises da regido

Asia-Pacifico.

Para além dos estudos mencionados, ha uma lista vasta de estudos realizados a hipotese

de eficiéncia de mercados.

Lo e Mackinlay (1988) investigam em vérias combinacGes e subperiodos o indice de

acoes NYSE, bem como diversas carteiras de a¢des, para o periodo de 1962 a 1985, com

base em testes de correlacdo e do racio de variancia. A evidéncia empirica rejeita a hipdtese

de passeio aleatorio e de mercado eficiente, devido, em grande parte, a0 comportamento

de acOes de pequena dimensao.
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Soares (1997) testou a hipdtese de eficiéncia do mercado, na forma fraca, das agdes do
mercado portugués, desde 1977 até 1994. Soares (1997) realizou testes de estacionariedade,
a distribuicdo de probabilidade, a hipotese de que as observacfes sdo i.i.d., entre outros.
Tendo obtido resultados que indicavam a ndo eficiente na forma fraca do mercado
portugués. Em 2000, também Gama obteve resultados idénticos, Gama (2000) testou a
eficiéncia do mercado acionista portugués na forma fraca entre 1989-1996, para a qual 0s

resultados indicaram evidéncia empirica de ndo eficiéncia de mercado.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

O presente capitulo tem como objetivo apresentar os métodos estatisticos e
econométricos utilizados nesta dissertagdo, com vista a averiguar a presenca de memdria
nas séries de taxas de rendibilidade dos indices. Pretende-se avaliar a presenga de
dependéncia temporal tendo por base diferentes estruturas, lineares e ndo-lineares, de modo
a poder tomar conclusdes fundamentadas quanto a presenca de memdria. De referir que a

presenca de memoria podera indiciar falhas na eficiéncia na forma fraca.

A eficiéncia do mercado na forma fraca revela que os precgos histéricos ndo podem ser
usados para prever os precos futuros de uma acao, ou seja, 0s movimentos dos precos das
acOes sdo distribuidos de uma forma independente e idéntica (Fama ,1970). Existem muitas
técnicas disponiveis para determinar padrdes nas séries temporais. Um mercado ¢ eficiente
na forma fraca, se a maioria dos precos atuais refletirem inteiramente toda a informagéo
contida nos pregos passados, e a forma revela que os precos passados ndo podem ser usados

como uma ferramenta preditiva para movimentos futuros do preco conservado numa acao.

Neste estudo irdo ser aplicados diversos testes com a finalidade de avaliar a dependéncia
temporal das taxas de rendibilidade dos indices (linear e ndo-linear). Foram realizados
testes de estacionariedade, teste de correlacédo linear e testes a independéncia temporal das
séries. Para testar a estacionariedade das séries foi aplicado o teste ADF, este teste tem
como objetivo verificar se uma série é ou ndo estacionaria. No teste a autocorrelacéo linear
das séries foi aplicado o teste autocorrelagdo e a estatistica Ljung Box, este teste tem como
objetivo verificar se existe autocorrelacdo na série amostral, apenas na forma linear. Na
analise a dependéncia das séries e a estrutura nao-linear ira ser aplicado o teste BDS. Este
teste é realizado porque permite detetar muitos tipos de desvios de independéncia e
distribuicdo idéntica, tais como n&o-estacionariedade, ndo-linearidade e o caos
deterministico. Por fim, serd aplicado o teste racio variancia, este teste explora a linearidade

da variancia dos incrementos de um passeio aleatorio.
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3.1 Teste de estacionariedade (teste de raiz unitaria)

O teste de raiz unitaria € uma das metodologias utilizadas para testar a hipotese do
random walk das séries financeiras e tem como objetivo verificar se uma série é

estacionaria.
Neste trabalho ira ser utilizado o teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979).

O teste ADF testa a hipdtese nula da existéncia de uma raiz unitaria, isto é, da nao
estacionaridade da série. Se a hipotese nula for confirmada, significa que a série em causa
é ndo estacionaria, o que € a favor da teoria do passeio aleatorio. Assim sendo as hipoteses

a testar sdo as seguintes:

H,: Existéncia de uma raiz unitaria (ndo estacionaridade da série)

H,: Auséncia de uma raiz unitaria (estacionaridade da série)

O teste ADF é baseado na estimacdo da seguinte regressao:

e Regressdo do teste ADF:

Arag + a1 + aT + X aiAr_; + ¢ (3)
Onde:
1 - Preco no momento t;
n - Termo de desfasamento, escolhido em funcdo da dimenséo da amostra;
t - Termo de tendéncia;
a; - Coeficiente estimado para a tendéncia;
a, - Constante;
¥ -Termo de erro ruido branco.

E importante avaliar a estacionariedade das séries em causa, pois s6 no caso de serem
estaciondrias, fara sentido testar a autocorrelacdo através dos métodos que serao referidos

de seguida.
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3.2 Autocorrelacao e estatistica Ljung Box

Num processo com perfeitas rendibilidades autocorrelacionados a funcdo de
autocorrelacao (4) { p(k) } deve ser igual a 0 para k>0. Deste modo as hipoteses a testar

sao:
Hy:p1 = p, = p3= - pr= 0 (ndo existe autocorrelagao)

H;: py - 0 (existe autocorrelacéo)

Cov(r, e+k)
p(k) = (4)
,Var(rt)w/Var(er)

Para alem da autocorrelacéo, serd também aplicado a estatistica implementada por Ljung
e Box (1978), esta estatistica tem como finalidade testar se todas as autocorrelac@es até um
determinado lag 7 s@o estatisticamente diferentes de zero. Ljung Box é a estatistica mais

aplicada devido ao seu poder em amostras finitas. Esta é definido como:

Qm="T(T+2) T, 29 (5)

T- Tamanho da amostra

Esta formulacdo, somando a autocorrelagdo ao quadrado, permite ver se a
autocorrelacdo diverge de zero para todos as rendibilidades e em cada direcdo. A estatistica
segue uma distribuicdo qui-quadrado (y?) com m graus de liberdade e ndo possui
autocorrelacdo como hipdtese nula, isto é, a rejeicdo da hipotese nula significaria rejeitar a
hip6tese de auséncia de autocorrelacgéo.

3.3 Teste a independéncia temporal (teste BDS)

Originalmente introduzido por Brock, Dechert e Scheinkman em 1987, do qual toma o
nome, o teste BDS € "um método ndo paramétrico para testar a dependéncia das series e a

estrutura ndo-linear numa série temporal” (Brock et al, 1987).

Segundo Brock, Dechert & Scheinkman (1987) a estatistica BDS teve origem num
trabalho sobre a dindmica ndo-linear determinista e a teoria do caos. Este teste ndo € apenas
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atil na detencdo de caos deterministico, mas também serve como um diagnostico residual

que pode ser usado para testar a " goodness of fit" de um modelo estimado.

Este teste foi escolhido porque pode detetar muitos tipos de desvios de independéncia
e distribuicdo idéntica, tais como ndo-estacionariedade, n&o-linearidade e o caos
deterministico. Qualquer desvio a um processo iid (independente e identicamente
distribuido) implica que a distribuicdo condicional ¢é diferente da distribuicéo
incondicional. Além disso, o teste BDS pode servir como um teste geral de especificacao

do modelo, especialmente na presenca de dindmica ndo-linear Hsieh (1993).

Segundo Diaz e investigadores (2002) é necessario que este teste seja aplicado a
sucessOes cronoldgicas filtradas da dependéncia linear que acarretam para captar

exclusivamente a dependéncia nao-linear.

O teste baseia-se no conceito de correlacédo espacial da teoria do caos e segundo Brock,

Dechert & Scheinkman (1987) a estatistica BDS é descrita na seguinte forma:

VN(CR(e)—(CciHe)™

om(€)

Wn(e) = (6)

Onde W, (¢) converge para uma distribuicdo normal N (0, 1), & medida que n tende

para infinito.
Neste teste iremos testar as seguintes hipoteses:

Hy,: A amostra segue um processo iid (independente e identicamente
distribuido)

H,: A amostra ndo segue um processo iid

De referenciar que este teste deve ser aplicado a séries filtradas, ou seja, no caso de ser
detetada autocorrelagdo linear (por exemplo) devera proceder-se a estimacdo do modelo
autorregressivo correspondente e utilizar os residuos para a avaliagdo de eventuais

dependéncias que tenham por base estruturas nao-lineares.
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3.4 RAacio de Variancia

Os testes racio de variancia tém vindo a ganhar popularidade na avaliacdo da eficiéncia
na forma fraca, isto porque a detecao de clusters volatilidade podera indiciar a possibilidade
de arbitragem e consequentemente eventual ndo eficiéncia. Tem como objetivo testar a

variancia dos incrementos aleatorios dos precos dos ativos como func¢éo linear do tempo.

Segundo Lo e MacKinlay (1988), o racio de variancia € estimado da seguinte forma:

2
VR(@) =58 ™)

Onde com q intervalo de tempo:

e Variancia dos retornos ¢2(q):

0*(@) = s Bt (Pe — Prq — i) (®)

q
q(nq—qﬂ)(l—n—q

e Variancia do retorno de um Unico periodo o2(1):
1 A
na-1) Z?gq(Pt —Pr_g— #)2 %)

o%(1) =

Para que a hipotese nula de processo sem memoria ndo seja rejeitada € necessario que o
racio de variancia seja igual a 1, (VR(q) = 1). Se VR(q) # 1 a hipotese nula é rejeitada,
ou seja, existe evidéncias de que a série exibe memdria, logo ha condigdes para rejeitar a
hipbtese de eficiéncia de mercado na forma fraca. Desta forma as hipoteses a testar sdo as

seguintes:
Hi:VR(q) # 1

Lo e MacKinlay (1988), aplicaram técnicas de distribui¢do assimptdtica para estimar o
coeficiente de variancia que permite testar a hipdtese nula de aleatoriedade, ou seja, se a
séries seguem um processo sem memoria, ou seja independente, para 0s €asos com
presenca de homoscedasticidade e de heteroscedasticidade, apresentando duas estatisticas
de teste Z (q) e Z*(q).

e Homoscedasticidade Z (q):

> N(0,1) (10)
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3q(nq)
e Heteroscedasticidade Z*(q):
* VR(g)-1 ¢
Z = N(0,1 12
(@) =75 > NOD (12)
v*(q) — Zq—l] [Z(Ll—k)]z Z?gk.f.l(Pt_Pt—l_ﬁjz(Pt—k_Pt—k—l_mz (13)
=1l 57 1 (Pe—Pe—1~0)?]°

Globalmente, com os testes apresentados, pretende-se averiguar se as taxas de
rendibilidade apresentam memoria em termos temporais. Naturalmente que a simples
detecdo de evidéncia de memaria nas mesmas, seja linear ou ndo-linear, ndo significa que
os mercados sejam ineficientes na forma fraca. Significara que poderao existir indicios ou
condigBes para eventuais falhas na eficiéncia. Contudo, a eficiéncia apenas é posta em
causa no caso em que, com a informagdo da dita memdria, € possivel realizar ganhos

anormais de forma sistematica.
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4. DADOS

Com vista a atingir os objetivos especificados nesta dissertacdo, foram utilizadas as
cotacOes diarias dos indices bolsistas dos paises que integram 0 G7 e também de Portugal.
Estes dados foram recolhidos na base de dados DataStream. Foram assim obtidos dados
para: Canada, Japdo, Italia, Inglaterra, EUA, Alemanha, Franca e Portugal os indices
utilizados foram, respetivamente, S&P/TSX, NIKKEI 225, FTSE MIB, FTSE 100, DOW
JONES, DAX 30 e CAC40. Para o mercado acionista portugués, foi utilizado o indice PSI
-20.

Uma vez que ndo se pretende avaliar possiveis interacdes e/ou relacfes entre os indices,
ndo ha necessidade que as series tenham todas a mesma dimensdo. Neste sentido, procurou-

se maximizar o numero de observacdes para cada indice analisado.
Os dados recolhidos foram os seguintes:

1. Indice de acdes Portugués - foram retiradas as cotacdes diérias de fecho do
indice PSI-20, desde de 31 de dezembro de 1992 até 9 de dezembro de 2016.
Como se pode na tabela 2, foram totalizadas 6246 observacdes.

2. Indice de acBes canadianas — foram retiradas as cotagdes diarias de fecho do
indicie S&P/TSX, desde 1 de dezembro de 1970 até 9 de dezembro de 2016,
foram totalizadas 12008 observacdes.

3. Indice de acBes japonés — Para o mercado de acdes japonés foram retiradas as
cotacOes diarias de fecho no indice NIKKEI 225, desde 1 de dezembro de
1970até 9 de dezembro de 2016, foram totalizadas 12008 observacdes.

4. Indice de acdes italiano — foram retiradas as cotaces diérias de fecho do indice
FTSE MIB, desde 31 de dezembro de 1997 até 9 de dezembro de 2016,
totalizando 4940 observagoes.

5. Indice de acBes inglés — foram retiradas as cotaces diarias de fecho do indice
FTSE 100, desde 31 de janeiro de 1978 até 9 de dezembro de 2016, totalizando
8593 observagdes.

6. Indice de agbes Norte americana — foram retiradas as cotac@es diérias de fecho
do indice DOW JONES, desde 1 de dezembro de 1970 até 9 de dezembro de
2016, totalizando 12008.
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7. Indice de acBes alema — foram retiradas as cotacdes diarias de fecho do indice
DAX 30, desde 1 de janeiro de 1970 até 9 de dezembro de 2016, totalizando
12008. Observac0es diarias.

8. Indice de acdes francés — foram retiradas as cotacdes diarias de fecho do indice
CAC 40, desde 9 de julho de 1987 atée 9 de dezembro de 2016, totalizando 7676

observacoes.

4.1 Apresentacao estatistica dos dados

Neste estudo irdo ser utilizadas as rendibilidades dos indices, calculadas segundo a
equacdo (14). Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997) a rendibilidade de um ativo
financeiro possui informagfes que vao ao encontro dos interesses dos investidores,
representado a rendibilidade uma medida da performance da sua carteira. As rendibilidades
possuem propriedades estatisticas mais atrativas do que 0S precos, como a

estacionariedade, logo a sua analise é muito mais facil.

Com base nas cotacBes diarias de fecho das séries foram calculadas as taxas de
rendibilidades para a construcdo das séries de rendabilidades logaritmicas, através da

seguinte formula:

Rt = InPt —InPt — 1 = In(;2— (14)

Onde:
Rt — taxa de rendibilidade diaria;
Pt — cotacdo de fecho no dia t;

Pt.1— Cotagéo no fecho do dia t-1
Despois de calculadas as rendibilidades dos indices, de forma a analisar o

comportamento das taxas de rendibilidade das 8 séries em estudo, foram calculadas um

conjunto de medidas de estatistica descritiva apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2 Estatisticas descritivas das taxas de rendibilidade didrias

CAC40 NIKKEI 225 DAX 30 DOW JONES  FTSE 100 FTSE MIB PSI-20 S&P/TSX
Média 0.0002 -0.0002 -0.0003 0.000275 0.000226 0.0000568 -0.0000694 0.000231
Mediana 0.0000 0.0000 -0.0002 0.000154 0.000189 -0.0000995 -0.0000151 0.000284
Maximo 0.105946 0.161354 0.137099 0.100891 0.093843  0.133314  0.103792 0.093703
Minimo -0.101376  -0.132346 -0.10798 -0.22475 -0.13029 -0.10877 -0.10196 -0.11795
Desvio-Padrgo 0.013803 0.012756 0.012569 0.009979 0.010896  0.015694  0.011581 0.009105
Skewness -0.169058 0.391514 0.307675 -1.12652 -0.47409  0.198756 0.39757 -0.82403
Kurtosis 8.40927 12.98643 10.1696 31.22874 12.51049  7.560313 10.18268 16.88593
Jarque-Bera 9394.951 50204.44 25908.16 401236.2 32706.59  4314.874  13591.09 97840.9
P-Value 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
gisde?vaqées 7676 12008 12008 12008 8593 4940 6246 12008

Analisando a Tabela 2 pode-se constatar que as rendibilidades médias diarias de todos
os indices apresentam valores muito proximos de zero, embora o que se destaca com uma
rendibilidade media menor é o indice DAX 30( -0.0265 %). O indice que apresenta uma
maior rendibilidade maxima € o indica NIKKEI 225 (16.14%) e 0 que apresenta uma maior
rendibilidade minima é o indice PSI-20 (10.196 %).

Analisando o desvio-padrdo das rendibilidades diarias dos indices da Tabela 2
constatamos que o0 que apresenta maior volatilidade é o indice FTSE MIB com um desvio
padrdo 1.569 %, de seguida segue-se 0 CAC40 com um desvio padrdo de 1.380%. Os que
apresentam uma menor volatilidade sédo os indices DOW JONES (0.998 %) e o indice
S&P/TSX (0.911%).

Segundo Tayler (2005) a volatilidade ¢ uma medida da variabilidade dos pre¢os num
periodo de tempo. A \volatilidade normalmente descreve o desvio padrdo das
rendibilidades. Alternativamente, podemos dizer que a volatilidade é o desvio padrdo da
mudanca no logaritmo de um preco ou de um indice de precos durante um determinado

periodo de tempo

Para verificar se ha indicios para a rejeicdo da normalidade das séries, sdo analisados 0s
coeficientes de assimetria e de curtose. Como podemos verificar na Tabela 2, as 8 séries
em analise apresentam valores de assimetria diferentes de O e valores de curtose séo
extremamente elevados, indiciando a possibilidade de leptocurtose. Podemos concluir que
as séries analisadas apresentam todas distribuicdes leptocuticas e assimétricas (assimetria
#0). Desta forma, estamos em condicOes de afirmar que ha indicios para rejeitar a hipotese
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de normalidade, exibindo as séries um facto estilizado ja muito documentado na literatura

financeira: as fat-tails.

Para confirmar estes indicios recorremos ao teste Jarque Bera que normalmente é
utilizado nos testes de normalidade. Esta estatistica tem como utilidade testar a hipdtese
nula de que os dados seguem uma distribuicdo normal. Como podemos verificar na tabela
os valores deste teste sdo bastante significativos em todas as séries, com probabilidades (p-
values) iguais a 0.000, o que permite afirmar que as taxas de rendibilidade das oito séries

ndo seguem uma distribuicdo normal.

4.2 Evolugdo das taxas de rendibilidade diarias

Neste ponto, através das Figuras 2 e 3, sdo analisados a evolugdo das taxas de

rendibilidade diarias das 8 séries em analise.

Figura 2 Evolugdo das taxas de rendibilidade didrias

Nikkey DAX30 FTSE 100 PSI20
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Figura 3 Histogramas das taxas de rendibilidade
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As séries em analise s nos permitem estudar a evolucdo a partir do ano de 1970. Como
podemos constatar pela Figura 2, nos anos mencionados anteriormente a exce¢do do ano

1929, é claramente notdrio a presenca desta instabilidade financeira na rendibilidade dos

indices.

Através da analise das figuras também verificamos a existéncia de clusters de
volatilidade este fendmeno é do conhecimento das finangas desde que Mandelbrot (1963)
disse “grandes mudangas tendem a ser seguidas por grandes mudancas, qualquer que seja
o sinal, e pequenas mudancas tendem a ser seguidas por pequenas mudancgas” que segundo
Campbell (1987) caracteriza-se pelo facto de periodos de grande volatilidade serem
seguidos por outros periodos de igualmente grandes oscilagdes, do mesmo modo que se
espera que pequenas alteragbes nos pregos sejam consecutivamente seguidas por

modifica¢Oes de reduzida dimensdo nos mesmos.

Através dos histogramas das taxas de rendibilidade (Figura 3) pode-se verificar, aquilo
que ja tinhamos verificado anteriormente, que a hipétese de normalidade € rejeitada nas 8

séries.

Conclui-se que as taxas de rendibilidade dos 8 indices apresentam caracteristicas
comuns relativamente as demais séries financeiras, das quais evidenciam clusters de

volatilidade, apresentam distribuicdes leptocurticas e assimétricas, pelo que ndo tém uma

25



distribuicdo normal. Dadas as evidéncias ja avaliadas, coloca-se a questdo, serdo estes

mercados eficientes na forma fraca?

4.3 Acontecimentos que marcaram a bolsa de valores

O seculo XX e o inicio do seculo XXI foram marcados por enumeras crises econémicas,
que atingiram diversos paises a uma escala mundial. Foram varios os periodos de
instabilidade financeira ocorridos ao longo do ultimo século, nomeadamente nos anos de
1929, 1973, 1979, 1982, 1987, 1997, 1998, 2001, e 2008.

Nas oito séries analisadas é bastante visivel, ao longo do horizonte temporal estudado,
periodos de visivel instabilidade nos mercados. Ao longo da historia, foram varios os
acontecimentos que marcaram a bolsa de valores, acontecimentos estes, que sdo quase

todos transversais a todas as series analisadas.

e Bolha japonesa do preco dos ativos (1986 - 1991)

Segundo Fraga e Streachman (2013) A valorizacao do iene, ap6s o Acordo do Plaza de
1985 e a desregulamentacdo financeira, em grande medida originaram as bolhas nos precos
imobiliarios, nos mercados acionarios e, posteriormente, a crise bancéria desta economia.
A sobrevalorizagdo do iene causou uma forte pressdo deflacionéria sobre a economia
japonesa, da segunda metade da década de 1980 até meados dos anos 1990, e as politicas
monetarias implementadas ap6s o acordo, visavam compensar a perda de dinamismo da
economia. Nesse contexto, a politica monetaria expansionista teria contribuido para um
aumento continuo nos valores dos ativos, principalmente no mercado imobiliario,

resultando numa bolha especulativa.

e Segunda feira negra (1987) ou Crash de 1987

A 19 de Outubro de 1987, deu-se a "segunda-feira negra™ original, em Nova lorque.
Nesse dia, o indice Dow Jones caiu 22,61%, a maior desvalorizagdo registada num sé dia
na historia do mercado de ac¢des. Os efeitos rapidamente espalharam-se para a Europa. Uma
das razdes apontadas para a origem desta queda foi a venda automatica de a¢des através de
computador. Esta foi, por isso, considerada a primeira queda da era informatica (Borges,
2015).

e 11 de setembro (2001)
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As consequéncias imediatas para as financas do pais foram relativamente reduzidas e
rapidamente compensadas. O 11 de Setembro de 2001 é uma data que sera sempre
recordada pela brutal perda de vidas resultante dos atentados suicidas que destruiram o
World Trade Center. Uma década depois, verifica-se que os impactos mais consideraveis

ndo aconteceram aquando dos atentados, mas nos anos que se seguiram (Simdes, 2011).

De entre 0s varios estudos que avaliaram o impacto econémico dos atentados, um estudo
publicado em 2010 pelo Center for Risk and Economic Analisys, diz que o impacto do 11
de Setembro na economia norte-americana foi "efémero”. De acordo com o documento, a
economia perdeu entre 35 a 109 mil milhdes de ddlares. Uma cifra relativamente diminuta,

que apenas equivale a entre 0,5 a 1% do PIB norte-americano (Simdes, 2011).

e Crise Financeira (2008)

A faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, anunciada a 14 de Setembro
de 2008, provocou um forte abalo nos mercados na segunda-feira seguinte. O Dow Jones
afundou 4,4% e o indice europeu Stoxx 600 3,5%. Era o principio da crise financeira do
"subprime"” (empréstimos hipotecarios de alto risco), que esteve na origem da Grande
Recessao que afetou a economia mundial. As ondas de choque levaram varias instituicdes

financeiras ao colapso, tendo de ser resgatadas pelos Estados (Borges, 2015).

e Flash crash (2010)

Foi o0 segundo grande "crash" ao qual sdo atribuidas causas informéticas. Ordens de
venda de ac¢Oes desencadeadas por programas de computador, que negoceiam em fracoes
de segundo, levaram o indice Dow Jones a perder 9% em poucos minutos. O "Flash Crash™
durou cerca de 36 minutos. O indice acabou por recuperar grande parte da queda registada
(Borges, 2015).
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo analisados os principais resultados obtidos no trabalho de
investigacdo em curso. De relembrar que o objeto desta dissertagéo se centra na avaliacao
(ou tentativa da mesma) da eficiéncia na forma fraca de um conjunto de mercados bolsistas.
Naturalmente que os resultados estdo condicionados ao periodo em anélise e metodologias

selecionadas.

Numa primeira fase sera apresentado o teste Augmented Dickey-Fuller que tem como
funcéo testar a estacionariedade das séries. Depois de aferir a estacionariedade, ird ser
estudada a autocorrelacao das séries, sendo aplicado um teste de autocorrelacéo linear e a
estatistica Ljung Box. De seguida ird ser aplicado um teste a independéncia temporal,
nomeadamente o teste BDS, o teste BDS que tem como funcéo testar se as séries seguem
um processo independente e identicamente distribuido. Por ultimo, para verificar a
possibilidade de arbitragem e consequentemente a ndo eficiéncia, sera aplicado o teste racio

variancia.

5.1 Testes a estacionariedade

Como foi referido no capitulo anterior, para testar a estacionariedade das séries foi
aplicado o teste Augmented Dickey-Fuller. Na Tabela 3 séo apresentados 0s outputs deste
teste. A hipotese nula do teste ADF ¢ a existéncia de uma raiz unitéria, isto é, da ndo
estacionaridade da série. Se a hipotese nula for confirmada, significa que a série em causa

€ ndo estacionaria.
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Tabela 3 Teste Augmented Dickey-Fuller

CAC40 NIKKEI225 DAX30 Jgﬁ\évs FTSE 100 FTSEMIB  PSI-20 S&P/TSX
P-value 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001  0.00000  0.00000 0.0001 0.0001
Estatistica ADF -53.91018 -80.11863  -79.6026  -106.5486 -43.38047 -33.63695 -70.59978 -100.596
Critical values 1% -3.431025 -3.430721 -3.430721  -3.430721 -3.430935 -3.431493 -3.431218 -3.43072
Critical values 5% -2.861723 -2.861588 -2.861588 -2.861588 -2.861683 -2.86193 -2.861808 -2.86159
Critical values
10% -2.566909 -2.566837 -2.566837 -2.566837 -2.566888 -2.56702 -2.566955 -2.56684
N°. observacoes 7676 12008 12008 12008 8593 4940 6246 12008
Ndmero lags 2 1 1 0 4 4 0 0

Pelos resultados obtidos na Tabela 3 podemos afirmar que todas as séries referentes as

taxas de rendibilidade s&o estacionarias (p-value< 0.05), desta forma rejeita-se H,, ou seja,

nao existindo nenhuma raiz unitaria, as séries analisadas sdo todas estacionarias.

Desta forma, com séries estacionarias, estamos em condi¢des de aplicar modelos e testes

baseados em regressdes lineares, sem correr o risco de se obter regressdes espurias.

5.2  Autocorrelacdo linear e estatistica Ljung Box

De forma a estudar a autocorrelacdo das séries foi aplicado o modelo de autocorrelacéo

e a estatistica Ljung Box.

A funcdo de autocorrelacdo tem como objetivo aferir se a funcdo de autocorrelacao

p(k) é ou ndo diferentes de zero para k lags>0. A estatistica Ljung Box tem uma fun¢éo

similar a anterior, esta estatistica testa se todas as autocorrelagdes até um determinado lag

sdo estatisticamente diferentes de zero.
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Tabela 4 Autocorrelagdo e estatistica

Tabela 5 Autocorrelagdo e estatistica

Ljung Box CAC 40 Ljung Box NIKKEI 225
CAC 40 NIKKEI 225

Lags AC PAC Q-Stat P-value Lags AC PAC Q-Stat P-value
1 -0.005 -0.005 0.165 0.685 1 -0.009 -0.009 0.975 0.323
2 -0.022 -0.022 3.994 0.136 2 -0.029 -0.029 11.128 0.004
3 -0.048 -0.048 21414 0.000 3 -0.006 -0.006 11.517 0.009
4 0.012 0.011 22.606 0.000 4 0.005 0.004 11.828 0.019
5 -0.040 -0.043 35.132 0.000 5 0.000 -0.001 11.830 0.037
6 -0.007 -0.009 35.487 0.000 6 -0.025 -0.024 19.153 0.004
7 0.005 0.004 35.679 0.000 7 -0.004 -0.005 19.354 0.007
8 0.014 0.010 37.254 0.000 8 0.000 -0.002 19.355 0.013
9 -0.003 -0.002 37.313 0.000 9 0.005 0.005 19.710 0.020
10 -0.003 -0.003 37.365 0.000 10 0.013 0.013 21.753 0.016

Tabela 6 Autocorrelagdo e estatistica

Tabela 7 Autocorrelagdo e estatistica

Ljung box DAX30 Ljung box DOW JONES
DAX 30 DOW JONES
Lags AC PAC Q-Stat P-value Lags AC PAC Q-Stat P-value
1 0012 0.012 1723 0.189 1 0.028 0.028 9394 0.002
2 -0.033 -0.033 14.844  0.001 2 -0.024 -0.025 16.265  0.000
3 -0.017 -0.016 18.151  0.000 3 0.006 0.007 16.629  0.001
4 0.017 0.017 21.716  0.000 4 -0.015 -0.016 19.443  0.001
5 -0.017 -0.019 25.374  0.000 5 -0.002 0.000 19475  0.002
6 -0.023 -0.022 31.940 0.000 6 -0.011 -0.012 20.935 0.002
7 0.011 0.011 33295 0.000 7 -0.026 -0.025 29.070  0.000
8 0.014 0.012 35818 0.000 8 0.011 0.012 30.497  0.000
9 0.003 0.003 35932 0.000 9 -0.014 -0.015 32.734  0.000
10 0.006 0.007 36.308 0.000 10 0.008 0.009 33.443  0.000
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Tabela 8 Autocorrelagdo e estatistica Tabela 9 Autocorrelagdo e estatistica
Ljung box FTSE 100 Ljung box FTSE 100

FTSE 100 FTSE MIB
Lags AC PAC Q-Stat P-value Lags AC PAC Q-Stat P-value

1 0.004 0.004 0.154 0.694 1 -0.016 -0.016 1.333 0.248

2 -0.036 -0.036 11.371 0.003 2 -0.010 -0.010 1.816 0.403

3 -0.045 -0.045 28.785 0.000 3 -0.038 -0.038 8.936 0.030

4 0.045 0.044 45.970 0.000 4 0041 0.040 17.363 0.002

5 -0.037 -0.041 58.055 0.000 5 -0.071 -0.071 42.228 0.000

6 -0.021 -0.020 61.986 0.000 6 0.026 0.024 45574 0.000

7 0010 0.012 62.852 0.000 7 0.000 0.002 45.574 0.000

8 0.022 0.015 67.188 0.000 8 0.035 0.029 51.577 0.000

9 0.009 0.012 67.944 0.000 9 -0.001 0.007 51.588 0.000

10 0.006 0.009 68.254 0.000 10 -0.002 -0.008 51.614 0.000
Tabela 10 Autocorrelacéo e estatistica Liung Tabela 11 Autocorrelagdo e estatistica Ljung box
box PSI-20 S&P/TSX
PSI-20 S&P/TSX

Lags AC PAC Q-Stat P-value Lags AC PAC Q-Stat P-value

0.112 0.112 78.538 0.000
0.011 -0.001 79.348 0.000

1 1 0.085 0.085 87.321 0.000
2 2 -0.014 -0.021 89.638 0.000
3 0.002 0.001 79.366 0.000 3 0.018 0.021 93.402 0.000
4 0.004 0.004 79.454 0.000 4 0024 0.021 100.490 0.000
5 -0.026 -0.027 83.767 0.000 5 -0.029 -0.032 110.470 0.000
6 -0.019 -0.013 85.991 0.000 6 -0.018 -0.012 114.220 0.000
7 0.027 0.032 90.670 0.000 7 0.015 0.016 116.990 0.000
8 0.034 0.028 97.898 0.000 8 0.020 0.018 121.910 0.000
9 -0.005 -0.013 98.078 0.000 9 -0.019 -0.020 126.090 0.000
10 0.011 0.013 98.883 0.000 10 0.028 0.032 135.500 0.000

Como podemos verificar nas tabelas anteriores (Tabela 4 a Tabela 11), no teste de
auocorrelacdo, py . 0, na maioria dos lags apresentados, logo rejeita-se H, em todas as
séries, assim sendo existe autocorrelacdo linear. Se olharmos para a estatistica Ljung Box
(Q) obtemos as mesmas conclus@es, em todos os indices a autocorrelagéo diverge de zero,

logo a hipotese nula é rejeitada e confirma-se a existéncia de autocorrelagéo.

Dada a existéncia de autocorrelacdo linear em todas as séries sob anélise, foram

aplicados filtros ARMA, cujos lags foram selecionados através do critério AIC de modo a
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poder utilizar testes mais abrangentes, em series que ja ndo exibam autocorrelacao linear.
De referir que a existéncia de autocorrelacdo linear pode indiciar memaria nas séries, ainda
assim de acordo com varios autores esta dificilmente pode ser usada para obtencdo de
ganhos sistematicos anormais, dada a existéncia de custos de transacdo e pequenos valor

do coeficiente de determinacéo associado.

5.3 Teste a independéncia temporal (teste BDS)

De forma a detetar algum desvio de independéncia e distribuicdo identicamente foi
aplicado o teste BDS. Este teste também tem como utilidade testar a especificacdo do

modelo, especialmente na presenca de dindmica ndo-linear.

Como foi detetado autocorrelacdo linear nas séries foi necessario filtra-las com filtros
ARMA. Desta forma foi estimado um modelo autorregressivo correspondente e utilizado

0s residuos para a avaliar eventuais dependéncias que tenham por base estruturas nao-

lineares.
Tabela 12 Teste a independéncia temporal CAC 40 Tabela 13 Teste a independéncia temporal NIKKEI 225
CAC 40 NIKKEI 225
Dimension BDS Z(q) P-value Dimension BDS Z(q) P-value
2 0.014434 0.001021 0.0000 2 0.0206 22.6861 0.0000
3 0.032401 0.00162 0.0000 3 0.0465 32.2646 0.0000
4 0.046891 0.001924 0.0000 4 0.0668 39.0369 0.0000
5 0.055574 0.002001 0.0000 5 0.0814 45.6776 0.0000
6 0.059513 0.001926 0.0000 6 0.0894 52.1015 0.0000
Tabela 14 Teste a independéncia temporal DAX30 Tabela 15 Teste a independéncia temporal DOW JONES
DAX 30 DOW JONES
Dimension BDS Z(q) P-value Dimension BDS Z(q) P-value
2 0.0145 17.5551 0.0000 2 0.0203 24.4289 0.0000
3 0.0305 23.3149 0.0000 3 0.0435 33.0559 0.0000
4 0.0423 27.1433 0.0000 4 0.0621 39.7187 0.0000
5 0.0492 30.3685 0.0000 5 0.0731 44,9515 0.0000
6 0.0523 33.4466 0.0000 6 0.0789 50.4185 0.0000
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Tabela 16 Teste a independéncia temporal FTSE 100

Tabela 17 Teste a independéncia temporal FTSE MIB

FTSE 100 FTSE MIB
Dimension BDS Z(q) P-value Dimension BDS Z(q) P-value
2 0.0184 19.1668 0.0000 2  0.0193 14.7315  0.0000
3 0.0381 25.0458 0.0000 3 0.0430 20.6999  0.0000
4 0.0534 29.6134 0.0000 4  0.0620 25.1253  0.0000
5 0.0631 33.6345 0.0000 5 0.0743 28.9302  0.0000
6 0.0671 37.1769 0.0000 6 0.0819 33.0825  0.0000

Tabela 18 Teste a independéncia temporal PSI-20

Tabela 19 Teste a independéncia temporal S&P/TSX

PSI-20 S&PITSX
Dimension BDS Z(q) P-value Dimension BDS Z(q) P-value
2 0.0257 21.2462 0.0000 2 0.0238 26.6312 0.0000
3 0.0517 27.0063 0.0000 3 0.0491 34.6398 0.0000
4 0.0715 31.4056 0.0000 4 0.0674 40.0148 0.0000
5 0.0839 35.3957 0.0000 5 0.0791 45,1211 0.0000
6 0.0905 39.6669 0.0000 6 0.0843 49,9089 0.0000

Através das Tabelas 12, 13, 14, 15, 16,17, 18 e 19 conclui-se que existem indicios de

ndo independéncia temporal nas séries. Uma vez que as séries ja se encontravam filtradas

de autocorrelacdo linear, conclui-se que a evidéncia apontara para a existéncia de

autocorrelacdo nao-linear. Este facto indica que as séries exibem memaria para além da

simples autocorrelacéo linear. Obviamente que existem inimeras possibilidades de néo-

linearidades, incluindo a possibilidade de determinismo. Neste sentido, sdo aplicados testes

baseados no racio de variancias, com vista a detetar clusters de volatilidade.

5.4

Racio de variancia

Os testes racio de variancia tém como objetivo testar a variancia dos incrementos

aleatorios dos precos dos ativos como funcéo linear do tempo.
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Para que a hipotese nula ndo seja rejeitada é necessario que o racio de variancia seja

igual a 1. Se a hipdtese nula for rejeitada, existe evidéncias de que a série exibe memoria,

logo hé condicbes para rejeitar a hipdtese de eficiéncia de mercado na forma fraca.

Tabela 20 Teste Rdcio de varidncia CAC 40

Tabela 21 Teste Rdcio de varidncia NIKKEI 225

CAC 40 NIKKEI 225
q VR(Q) Z(q) P-value q VR(@Q) Z(q) P-value
2 0.50961 -21.54744 0.00000 2 0.4953  -22.8934 0.0000
4 0.24592 -18.77638 0.00000 4 0.2479  -19.8765 0.0000
8 0.12459 -14.61037 0.00000 8 0.1240  -16.0589 0.0000
16 0.06059 -11.04752 0.00000 16 0.0605 -12.6500 0.0000

Value  N°ObservagBes  P-value Value N° Observagbes  P-value
Max |z| (no periodo 2)* 215474 7667 0.0000 Max |z| (no periodo 2)* 22.8934 12003 0.0000
Tabela 22 Teste Rdcio de varidncia DAX 30 Tabela 23 Teste Rdcio de varidncia DOW JONES

DAX 30 DOW JONES

q VR(Q) Z(q) P-value q VR(@Q) Z(q) P-value
2 0.50595 -24.07153 0.00000 2 0.5004  -17.2922 0.0000
4 0.25305 -20.89226 0.00000 4 0.2501 -15.1114 0.0000
8 0.12496 -16.70491 0.00000 8 0.1251 -12.3284 0.0000
16 0.06222 -12.83757 0.00000 16 0.0619  -9.8060 0.0000

Value  N°ObservagBes  P-value Value N° Observagbes  P-value
Max |z| (no periodo 2)* 215474 7667 0.0000 Max |z| ( no periodo 2)* 17.2922 11999 0.0000
Tabela 24 Teste Rdcio de varidncia FTSE 100 Tabela 25 Teste Rdcio de varidncia FTSE MIB

FTSE 100 FTSE MIB

q VR(Q) Z(q) P-value q VR@) Z(q) P-value
2 0.50013 -19.58040 0.00000 2 0.4999  -19.9930 0.0000
4 0.24991 -16.43552 0.00000 4 0.2498 -17.1742 0.0000
8 0.12510 -12.99817 0.00000 8 0.1253  -13.4321 0.0000
16 0.06181 -10.15617 0.00000 16 0.0597 -10.1677 0.0000

Value  N°Observages P-value Value  N°Observagdes  P-value
Max |z| (no periodo 2)* 19.5804 8584 0.0000 Max |z| (no periodo 2)* 19.9930 4933 0.0000
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Tabela 26 Teste Rdcio de varidncia PSI-20

Tabela 27 Teste Rdcio de varidncia S&P/TSX

PSI-20 S&P/TSX

q VR(Q) Z(q) P-value q VR(@Q) Z(q) P-value
2 0.5004  -17.3456 0.0000 2 0.5003 -17.7868 0.0000
4 0.2502  -15.3993 0.0000 4 0.2502  -15.5580 0.0000
8 0.1252  -12.5778 0.0000 8 0.1248  -12.3603 0.0000
16 0.0613 -9.9070 0.0000 16 0.0633  -9.3385 0.0000

Value N° Observagbes  P-value Value N° Observagbes  P-value
Max |z| (no periodo 2)* 17.3456 6237 0.0000 Max |z| (no periodo 2)* 17.7868 12000 0.0000

Ao observar as Tabelas 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26 e 27 do teste de racio variancia

concluimos que H, é rejeitado (VR(q) # 1). Podemos concluir que as séries exibem

memoria e que ha indicios que podem apontar para a rejeicao da eficiéncia na forma fraca

nos principais indices dos mercados do G7 e Portugal.

Obviamente que detetar evidéncias de memdria nas séries, seja linear ou ndo-linear, ndo

significa que os mercados sejam ineficientes na forma fraca. Apenas significa que poderao

existir indicios ou condigdes para eventuais falhas na eficiéncia.

Através do teste racio variancia conclui-se que a eficiéncia na forma fraca € posta em

causa no caso em que, com a informacdo da dita memoria, é possivel realizar ganhos

anormais de forma sistematica.
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5.5 Conclusdes finais

No capitulo 5, primeiramente foi aplicado o teste de estacionariedade Augmented
Dickey-Fuller, este teste foi o primeiro a ser aplicado porque néo fazia sentido aplicar testes
baseados em regressdes lineares se as séries ndo fossem estacionarias, pois podia-se obter
regressdes espurias. Com os outputs do teste ADF rejeitou-se a hipétese nula, ou seja,

concluiu-se que todas as séries sob analise eram estacionérias.

Com todas as séries estacionarias estdvamos em condicdes de poder aplicar testes com
base em regressdes lineares, desta forma foram aplicados os testes de autocorrelacgéo linear
e o teste Ljung Box. Aplicados estes testes, obtiveram-se resultados que permitiram rejeitar
H,, confirmando-se a existéncia de autocorrelacao linear. Dado isto, de forma a poder-se
aplicar testes mais abrangentes, foram aplicados filtros ARMA as séries que exibiam
autocorrelacdo linear e foi estimado um modelo autorregressivo correspondente e utilizado

os residuos para avaliar outras formas de dependéncia temporal.

Recorreu-se ao teste BDS para a avaliar eventuais dependéncias que tivessem por base
estruturas ndo-lineares. Através do teste BDS concluiu-se que existiam indicios de ndo
independéncia temporal nas séries, esta evidencia aponta para a existéncia de
autocorrelacdo ndo-linear, este facto podera indicar que as séries exibem memoria para

além da simples autocorrelacao linear.

Por fim, para testar a variancia dos incrementos aleatorios dos precos dos ativos, foi
aplicado o teste racio variancia. Com os resultados deste teste foi possivel concluir que as
séries exibem memoria e que hé indicios que podem apontar para a rejeicao da eficiéncia
na forma fraca dos indices bolsitas das 7 economias mais desenvolvidas do mundo e de

Portugal.
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Tabela 28 Resumo dos resultados

oo NIKKEI DOW
Indice CAC 40 295 DAX 30 JONES FTSE100 FTSEMIB PSI-20 S&PITSX
Teste
ADF (p-value) 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001
- 1 Evidéncia Evidéncia  Evidéncia Evidéncia  Evidéncia  Evidéncia Evidéncia  Evidéncia
Autocorrelagdo linear
. 9 Evidéncia Evidéncia  Evidéncia Evidéncia  Evidéncia Evidéncia Evidéncia  Evidéncia
Ljung Box (Q)
BDS? Néo linear Néo linear ~ N&o linear  N&o linear  Ndo linear  Ndo linear N&o linear  N4o linear
Racio de variancia Cv Cv Cv Cv Cv Cv Cv Cv

(VR@)*

Como podemaos constatar pela Tabela 28, os resultados estatisticos e econométricos ndo

se diferenciam muito de indice para indice. Mesmo tendo analisado o indice portugués da

mesma forma que os indices dos paises pertencentes aos sete paises mais desenvolvidos do

mundo, ndo ha grandes diferencas estatisticas, alias, com os outputs que obtivemos temos

resultados muito similares nas estatisticas dos 8 indices. Desta forma, todos os indices

analisados sdo estacionarios, apresentam evidencia de autocorre¢do linear na maioria dos

lags (p-value<0.05), e nenhum ¢ idd, isto indica a existéncia de ndo linearidade nas séries.

Com os resultados obtidos através do teste racio variancia, estamos em condi¢des de

afirmar que existe indicios de existéncia de clusters de volatilidade, ou seja, a existéncia de

heterocedasticidade. Dado isto, podemos afirmar que existe memoria nas séries, mas nao

podemos afirmar que os mercados sdo nao eficientes.

1 Para a maioria dos lags é verificada a evidéncia de autocorrelagdo (p-value <0.05)
2 Para a maioria dos lags é verificada a evidéncia de autocorrelagéo (p-value <0.05)
3 N3o linear indica a existéncia de indicios de ndo linearidade nas séries dada a rejei¢do da hipdtese nula
4 CV (clusters de volatilidade ) indicios de existéncia de clusters de volatilidade, o que aponta para

heterocedasticidade
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6. CONCLUSAO

O presente estudo procurou averiguar a presenca de memoria nas séries de taxas de
rendibilidade dos principais indices bolsistas dos paises pertencentes ao G7 e de Portugal

e avaliar a respetiva eficiéncia na forma fraca.

Como ndo se pretendia avaliar interacGes e/ou relages entre os indices, ndo houve
necessidade que as séries tivessem todas a mesma dimensao. Neste sentido, procurou-se

maximizar o nimero de observacgdes para cada indice analisado.

De forma a proceder a analise da amostra e estudar a presenga de memoria nas 8 séries,
foram utilizadas 5 metodologias, o teste ADF, o teste autocorrelacdo e a estatistica Ljung

Box, teste BDS e por ultimo o teste Racio variancia.

Através do teste ADF concluiu-se que todas as séries sdo estacionarias. Dada a
estacionariedade, aplicou-se os testes de autocorrelagdo linear e o teste Ljung Box e
verificou-se a existéncia de autocorrelacdo linear, posto isto de forma a ser possivel a
aplicacdo de testes mais abrangentes, aplicou-se filtros ARMA as séries que exibiam
autocorrelacao linear e foi estimado um modelo autorregressivo correspondente e utilizado
os residuos para avaliar outras formas de dependéncia temporal. Depois das séries estarem
filtradas, foi aplicado o teste BDS que teve como conclusdes a existéncia de indicios de
ndo independéncia temporal. Por fim de forma a testar a variancia dos incrementos
aleatorios dos precos dos ativos, foi aplicado o teste racio variancia. Com os resultados
deste teste foi possivel concluir que as séries exibem memoria e que ha indicios que podem

apontar para a rejeicdo da eficiéncia na forma fraca dos 8 indices.

A conclusdo que extraimos deste estudo vai ao encontro de algumas conclusfes de
estudos mencionados na revisdo bibliografica: Soares (1997) analisou a eficiéncia do
mercado bolsista de acdes portugués (forma fraca) no periodo entre 1977-1994 e os
resultados obtidos indicavam que o mercado portugués, para o periodo em analise, ndo
poderia ser considerado eficiente na forma fraca. J& outros autores obtiveram resultados
opostos aos obtidos no presente estudo, nomeadamente Areal e Armada (2002) e

Worthington e Higgs (2004), estes autores ndo rejeitaram a hipdtese de mercado eficiente.

Tal como analisado e referido anteriormente, ha indicios de memoéria nas séries em

estudo. E os resultados ndo permitem identificar diferengas de comportamento entre 0s
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paises do G7 e Portugal. Foi exatamente o comportamento similar no que toca a memoria
das taxas de rendibilidade que promoveu questdes ao longo da redagdo deste trabalho.
Esperar-se-ia que alguns mercados mostrassem sinais de possivel ndo eficiéncia, mas
também se esperava diferencas de comportamento. Provavelmente tal resultado podera
estar ligado aos dados e periodos temporais diferenciados usados. Com efeito, ao usar
séries de diferente duracdo, ha indices (como o S&P/TSX) que incluem muito mais
informacéo e eventos considerados extremos e potenciadores de memoria. Assim também
é com o FTSE 100 e o DAX 30. Claro que nada indica que usando intervalos temporais
iguais para todos os indices, os resultados seriam diferentes, mas € uma proposta de

investigagdo futura nesta area.

Contudo, a evidéncia desta memdria a nivel temporal, ndo é por si s6 sinal de nédo
eficiéncia. Seria necessario que a dita memdria promovesse a possibilidade de ganhos
anormais e sistematicos para se concluir sobre a ndo-eficiéncia dos mercados.
Naturalmente que seria necessario estudar os tipos de ndo-linearidades presentes na

memoria temporal, com vista a eventual exploragédo dessa informacéo.

Na realizacdo deste trabalho detetdmos algumas limitacGes. Desde os dados, que
deveriam ser intradiarios, contudo a dificuldade na sua obtencdo impossibilitou a utilizacéo
dos mesmos. No que toca aos métodos, estes permitem concluir a existéncia de
dependéncia temporal ndo-linear, mas ndo o tempo de dependéncia em concreto, nem 0

tipo de ndo-linearidade.

Para préximas investigacdes considera-se pertinente a exploracdo aprofundada das nao-
linearidades existentes e captadas neste trabalho de investigacdo, com vista a melhor
compreender o comportamento das séries financeiras em estudo. Recomenda-se também o
estudo destes paises nas outras duas formas de eficiéncia, assim conheceriamos estes 8
mercados numa forma mais aprofundada no que toca ao conceito Eficiéncia. Num trabalho
futuro também seria interessante incluir outros indices bolsistas de grandes poténcias
mundiais como por exemplo a China ou ate mesmo abordar esta tematica em paises em

desenvolvimento, como o Brasil, Angola. entre outros.
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