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Uma das grandes areas de pesquisa — tanto académica quanto nao-
académica, representada pelos grandes investidores e instituicdes finan-
ceiras — da Moderna Teoria de Financas esta ligada a anélise da eficién-
cia no processo de formacdo de precos no mercado de acdes (preco
justo). Na revisao de literatura realizada por Fama (1970; 1991), a maio-
ria dos estudos foi incapaz de rejeitar a hipétese de que as variacdes nos
precos seguem um caminho aleatério. De certa forma, esse fato vem corro-
borar a hipétese de mercado eficiente.

Essa hipotese estipula que os mercados estdo cada vez mais abertos a
qualquer tipo de publico e que os precos devem refletir a maior disponi-
bilidade de informac&o, sendo, portanto, estimados com maior precisao.
Em outras palavras, facilitando o acesso de investidores domésticos e in-
ternacionais, abrir-se-ia caminho a maior volume de informacdes, as quais
corroborariam para que o preco atual no mercado fosse justo.

Os seis paises da América Latina incluidos neste estudo sao Argentina,
Brasil, Chile, Colémbia, México e Venezuela, os maiores e mais estaveis
mercados nas Américas do Sul e Central. A capitalizacdo do mercado
brasileiro, o maior na América Latina, no final de 1998, foi de US$
160,89 bilhées, com mais de 500 empresas listadas em Bolsa que apre-
sentavam valor médio de US$ 305,30 milhées. J& a Venezuela, o menor
mercado, mostrava, em 1998, capitalizacdo de US$ 7,59 bilhdes com
apenas 94 empresas listadas em Bolsa apresentando valor médio de US$
80,70 milhdes.

No periodo de 1990 a 1998, com referéncia a capitalizacdo de merca-
do, ocorreu, para Argentina, Brasil e Colémbia, crescimento superior ao
dobro do crescimento do mercado norte-americano. Com relacéo ao volu-
me de negociacdo, a Argentina e o Brasil ocupam posicao de destaque: o
mercado argentino cresceu aproximadamente quatro vezes mais do que o
mercado norte-americano, e o mercado brasileiro cerca de seis vezes mais.

Neste trabalho, é aplicado um conjunto de testes paramétricos e nao-
paramétricos sobre os indices representativos do mercado de acdes de
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seis paises da América Latina e sobre uma amostra-con-
trole, o mercado norte-americano. A idéia béasica do estu-
do é evidenciar o comportamento caracteristico desses
mercados em relacdo a Hipotese do Caminho Aleatério.

Os testes paramétricos sao: Autocorrelacao de Primei-
ra Ordem, Autocorrelacdo Serial, Quociente de Variancia
e Quociente de Variancias Multiplas. Os testes nao-
paramétricos sdo: Corrida de Sinais, Autocorrelacao por
Postos, Quociente de Variancia com Base nos Postos e
Quociente de Variancia com Base nos Sinais das Varia-
coes dos Indices de Preco. A metodologia desses testes &
detalhada em Ceretta (2001). Cabe salientar que é dada
énfase maior aos testes de quociente de variancia, tanto
no enfoque paramétrico de Lo & MacKinlay (1988) e Chow
& Denning (1993) quanto no nao-paramétrico de Wright
(2000), pois sdo considerados mais apropriados em casos
de dados com heteroscedasticidade.

OBJETIVOS E DADOS

A luz das evidéncias de previsibilidade nas variacdes dos
precos das acdes em mercados mais desenvolvidos e esti-
mulado pela divergéncia de resultados recentes relativos ao
mercado latino-americano, o objetivo primordial no presen-
te trabalho & contribuir para o debate e procurar obter um
consenso sobre o comportamento das variacdes dos precos
das acdes em seis paises da América Latina, ao longo do
periodo de janeiro de 1990 até dezembro de 1999, com
relacdo a Hipétese do Caminho Aleatorio. Especificamen-
te, deseja-se verificar, para os mercados de acdes de Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Venezuela, se:
® 0s processos de formacdo dos precos estao de acordo

com a Hipétese do Caminho Aleatério;

* 0s comportamentos dos indices de precos dos mercados
de acdes dos paises da América Latina sao semelhantes
entre si em relacdo a previsibilidade de suas variacdes;

* hé diferenciacao nos resultados, no que tange a Hipote-
se do Caminho Aleat6rio, em periodos menores e mais
recentes de tempo (1990-1994 ¢ 1995-1999) em rela-
¢do a um periodo mais longo (1990-1999);

¢ ha distorcoes nos resultados obtidos por meio de testes
parameétricos e de testes nado-paramétricos.

Os dados para a amostra desta pesquisa foram coletados
no banco de dados International Finance Corporation (IFC).
Como salientam Costa Jr. & Ceretta (2001), o IFC fornece
indices com valores ponderados da participacao de titulos
em cada pais que representa aproximadamente 60% da
capitalizacdo do mercado local. O inicio das séries de pre-
cos foi arbitrado para janeiro de 1990, de maneira a traba-
lhar-se com um periodo em que, de forma geral, os paises
da amostra tinham iniciado o processo de liberalizacao (aber-
tura do mercado de acdes a investimentos externos).

Optou-se por trabalhar com dados semanais para ame-
nizar o possivel enviesamento nos precos associado a nao-
sincronicidade de negociacdes inerente a dados diarios. A
baixa freqiiéncia de negociacdo com as acdes pode causar
problemas na estruturacéo de indices que procuram repre-
sentar o mercado acionario. Working (1960) e Fisher (1966)
ja tinham constatado esse problema. Segundo esses auto-
res, a ndo-sincronicidade nas negociacdes das acdes induz a
autocorrelacéo positiva no indice, mesmo que as acdes que
o compdem nao apresentem autocorrelacao individualmente.

Os retornos semanais sdo medidos a partir do final de
quarta-feira (t-1) até o final da quarta-feira corrente (t). Co-
mo o horizonte a ser estudado & de longo prazo, seréa utili-
zada a taxa de retorno composto continuamente, que é
definida em termos do logaritmo da razao de precos ajus-
tados aos dividendos {rt = In[(pt + dt)] / pt-1} ou, de forma
equivalente, como sendo a diferenca do logaritmo dos pre-
cos [rt = In(pt + dt) - In(pt-1)]. Se na quarta-feira nao houve
negociaczo, & usada a quinta-feira ou a terca-feira; se ndo
houve negociacdo em nenhum desses dias, considera-se
como retorno faltoso.

REVISAO HISTORICA

O Modelo de Caminho Aleatério foi desenvolvido pelo
matemaético Bachelier (1900) quando elaborou sua tese
de doutorado. Embora ela nao tenha sido muito notada
quando de sua publicacéo, o suporte matematico que acom-
panhava a teoria do processo aleatério acabou por anteci-
par em cinco anos um famoso trabalho de Einsten (1905)
sobre o movimento aleatério originario da colisdo de mo-
léculas de gés. O trabalho de Einstein consistiu na desco-
berta da equacido que descreve o fendémeno do movimen-
to molecular aleatorio, também conhecido como movimen-
to browniano ou processo de Wiener, que é exatamente a
equacao desenvolvida por Bachelier para descrever o com-
portamento dos precos dos ativos financeiros.

O movimento browniano foi descrito pela primeira vez
pelo botanico Brown (1827), ao observar que o pdlen de
diversas plantas se dispersava na agua sob a forma de
grande nimero de particulas em direcdes nao-tendencio-
sas, porém com caracteristicas especificas das ciéncias fi-
sicas. O primeiro tratamento matematico rigoroso do mo-
vimento browniano foi, entdo, atribuido (por desconheci-
mento sobre o estudo de Bachelier) aos trabalhos posterio-
res de Einsten (1905) e Wiener (1923).

Com o trabalho de Bachelier ainda caido no esqueci-
mento, o estatistico Maurice Kendall acabou por ganhar os
créditos de chamar a atencéo dos economistas para o Mo-
delo de Caminho Aleatério. Kendall (1953) analisou o com-
portamento das variaces dos precos de indices de acdes e
de mercadorias na Bolsa de Valores de Londres, quando
concluiu serem aquelas variacbes completamente aleaté-
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rias, ou seja, nao havia informacdo alguma nos retornos
histéricos dos precos que ajudasse a prever o seu compor-
tamento futuro ou a identificar regularidades ou sazonali-
dades. Portanto, os precos seguiam um caminho aleatoério.

Samuelson (1965) procurou sintetizar uma idéia sobre
o comportamento das flutuacdes dos precos em seu artigo
Proof that properly anteciped prices fluctuate randomly.
Sua idéia é a de que, em um mercado informacionalmente
eficiente, os precos mudam, mas sdo imprevisiveis, e isso
s6 é valido desde que eles incorporem as expectativas e
informacdes de todos os participantes do mercado. Em
outras palavras, se ndo existirem barreiras a informacao
nem custos de transacdo, a variacdo de precos para o
préximo periodo sera reflexo da informacao para esse
periodo e, sendo essa informacao imprevisivel, as varia-
¢des nos precos também seguirdo o mesmo caminho.

Apbs a teoria da Hipétese de Mercado Eficiente ter
sido introduzida por Samuelson, em 1965, dois outros
autores contribuiram muito para o seu desenvolvimento.
Mais precisamente, sao os estudos de Roberts (1967) e
Fama (1970) que despenderam esforcos na distincao en-
tre trés formas de eficiéncia. Segundo os conceitos desses
autores, a eficiéncia de mercado pode ser classificada
como: eficiéncia na forma fraca; eficiéncia na forma semi-
forte e eficiéncia na forma forte. A classificaciao proposta
pelos autores esta diretamente associada a diferentes ti-
pos de informacao, ou seja, a eficiéncia informacional.

O mercado é eficiente na forma fraca se os precos das
acdes ja refletem todas as informacdes que podem estar
contidas nas suas séries historicas. Portanto, sob essa hipote-
se, o estudo do comportamento histérico das taxas de retor-
no das a¢des em nada podera contribuir para a definicio de
estratégias de negociacéo que possam garantir retornos anor-
mais. A eficiéncia na forma semiforte presume que toda
informacao publica, disponivel para avaliacao, esteja incor-
porada nos precos. Esse conceito engloba, alem das séries
histéricas dos precos, as demonstracées financeiras, planos
operacionais e mercadologicos publicamente disponiveis para
avaliacdo. A eficiéncia na forma forte estende-se muito além
de um simples Modelo de Caminho Aleatério. Presume-se
que os precos das acdes reflitam tanto informacdes disponi-
veis quanto informacdes privilegiadas, ndo disponiveis a to-
dos os investidores (inside information). A forma forte de
eficiéncia & um caso extremo em que a posse de informacao
privilegiada nao seria util para a definicio de estratégias de
negociacao que possam garantir retornos anormais, pois tais
informacdes ja estariam refletidas nos precos dos titulos.

No periodo de 1900 a 1970, a maioria dos estudos deu
suporte & hipétese de que o processo de formacao dos pre-
cos das acdes segue um caminho aleatério. No entanto, sua
validade voltou a ser discutida a partir da publicacdo de int-
meros estudos que procuravam identificar anomalias tem-
porais nas variacdes dos precos. Mesmo sendo significativas

do ponto de vista estatistico, as anomalias temporais nao
conseguiram abalar a solidez dos estudos iniciais sobre cami-
nho aleat6rio e eficiéncia de mercado. A principal alega-
¢ao & a de que elas n&o apresentam evidéncias de persisti-
rem apods terem sido descobertas. Esse € o caso do estudo
de Costa Jr. (1990), que investigou o mercado brasileiro e
identificou que as variacdes médias nos dias proximos ao
inicio da semana sao inferiores as variacdes dos dias proxi-
mos ao final da semana. Contudo, em estudo posterior, Ceretta
& Costa Jr. (1999) ndo mais constataram essa diferenca.

A hipétese de que as variacdes dos precos seguem um
caminho aleatério & novamente questionada e sofre forte
abalo com a publicacdo de trés artigos cléassicos em Finan-
cas dos autores Lo & MacKinlay (1988), Fama & French
(1988) e Poterba & Summers (1988). Lo & MacKinlay (1988)
utilizaram dados semanais do mercado norte-americano e
acharam evidéncias de autocorrelacdo positiva nos retor-
nos, particularmente em portfolios formados com acdes de
pequenas empresas. Fama & French (1988), usando retor-
nos mensais, evidenciaram a existéncia de autocorrelacao
serial negativa em periodos longos no mercado norte-ame-
ricano. Eles afirmam que de 25% a 40% das variacées dos
retornos de longo prazo podem ser previsiveis a partir de
retornos passados. Poterba & Summers (1988), por sua vez,
utilizaram o teste de quociente de variancia para os merca-
dos de acdes desenvolvidos e obtiveram indicios de que eles
exibem autocorrelacdo positiva no curto prazo e autocor-
relacdo negativa no longo prazo, tanto no mercado norte-
americano quanto em outros mercados desenvolvidos.

COMPORTAMENTO DOS PRECOS NOS MERCADOS
DA AMERICA LATINA

Segundo Harvey (1995), os mercados emergentes,
dentre os quais estao os da Ameérica Latina, exibem eleva-
do retorno esperado e alta volatilidade. Sua baixa correla-
cao com os mercados de titulos de paises desenvolvidos
possibilita significativa reducao de risco para os investido-
res globais. Contudo, o autor alerta que modelos de precifi-
cacéo de ativos em nivel global tendem a falhar na expli-
cacao das taxas de retorno médio nos mercados emergen-
tes. Nesse mesmo trabalho, Harvey também documentou
que, em geral, os retornos de titulos nos mercados emer-
gentes apresentam previsibilidade superior aos dos mer-
cados de paises desenvolvidos e que essa previsibilidade
esta associada mais a grande nimero de variaveis locais
do que a variaveis globais.

Urrutia (1995) empregou a metodologia do teste de
quociente de variancia simples para examinar os indices
dos mercados de acdes de Argentina, Brasil, Chile e Méxi-
co. Foram utilizadas informacdes sobre os indices de pre-
cos em base mensal, abrangendo o periodo de dezembro
de 1975 até marco de 1991. A Hipétese do Caminho
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Aleatério foi rejeitada para trés dos mercados analisados
(Brasil, Chile e México) e aceita para o mercado de aces
da Argentina. Por outro lado, aplicando o teste de corrida
de sinais, o autor obteve evidéncia de que esses mercados
so eficientes na forma fraca.

Grieb & Reyes (1999) examinaram a presenca da Hi-
poétese do Caminho Aleat6rio nos mercados de acdes do
Brasil e do México, no periodo de dezembro de 1988 até
junho de 1995. Os autores estendem o estudo de Urrutia
(1995) por aplicar o teste de quociente de variancia sim-
ples nos precos de acdes de firmas individuais e, também,
em dois diferentes tipos de indices representativos de cada
mercado: investable index, indice composto por acoes
sem barreiras ao investimento estrangeiro; comprehensive
index, indice que contém acdes com restricao ao investi-
mento estrangeiro. Os resultados obtidos levam & forte
rejeicao da Hipotese do Caminho Aleatério para o México
e, de maneira mais branda, para o Brasil. Isso implica
aversao para a média nos dois mercados.

Ojah & Karemera (1999) aplicaram os testes de quo-
ciente de variancia simples e quociente de variancias multi-
plas (Chow & Denning, 1993) e o teste Auto-regressive
Fractionally Integrated Moving-Average (GPH) para inves-
tigar a Hip6tese do Caminho Aleatério nos mercados de Ar-
gentina, Brasil, Chile e México. Foram empregados dados
de indices mensais dos quatro mercados latinos obtidos no
banco de dados Morgan Staley World Index (MSWI), abran-
gendo o periodo de dezembro de 1987 até abril de 1997.
Nesse estudo ficou evidenciado que pode ocorrer erro de
inferéncia na interpretacéo dos resultados dos testes de quo-
ciente de variancia simples e multipla. A conclusdo do estudo
de Ojah & Karemera foi de que tanto o teste de quociente de
variancias multiplas quanto o de Auto-regressive Fractionally
Integrated Moving-Average néo rejeitam a Hipotese do
Caminho Aleatério para os mercados de Argentina, Brasil,
Chile e México. Esses autores também aplicaram o teste
nao-parameétrico de corrida de sinais e a concluszo foi que
somente o Chile nao é eficiente na forma fraca.

Kawakatsu & Morey (1999) examinaram se os precos
dos titulos em mercados emergentes tém-se tornado mais
eficientes ap6s a liberalizacao financeira. Para esse fim, uti-
lizaram dois conjuntos de dados relativos ao inicio do proces-
so de liberalizacao e grande conjunto de testes econométricos
sobre o excesso de retorno mensal do mercado de acdes de
nove paises. A principal conclusao dos autores foi que o pro-
cesso de abertura do mercado nao ocasionou melhoria na
eficiéncia, pois a maioria dos testes aplicados indicou que
esses mercados ja eram eficientes antes do periodo de li-
beralizacdo. Especialmente em relacao a América Latina,
pela aplicacdo do teste de quociente de variancias mdltiplas,
somente o Chile rejeita fortemente a Hip6tese do Caminho
Aleatorio. Coldmbia e Venezuela rejeitam-na de forma mais
branda nos dois periodos analisados.

Kim & Singal (2000) investigaram o impacto da libe-
ralizacdo dos mercados emergentes (abertura dos merca-
dos de ac¢des ao investimento estrangeiro) sobre o retorno
das acdes, volatilidade e eficiéncia de mercado. Os dados
utilizados — obtidos no banco de dados do IFC e abrangendo
o periodo de janeiro de 1976 até setembro de 1996 —
sao relativos ao excesso de retorno mensal em dolar. Os
autores concluiram que, ap6s a abertura do mercado, ocor-
reu significativo aumento nos retornos das a¢des sem es-
tar atrelado ao aumento da volatilidade. Segundo os auto-
res, esse fato se deve a elevacdo da procura por titulos e a
maior facilidade de acesso ao capital estrangeiro de baixo
custo pelas empresas locais. Quanto a Hipétese do Cami-
nho Aleat6rio, especificamente na América Latina, somente
a Argentina ndo a rejeita antes da abertura do mercado;
ja o Chile, a Colémbia e a Venezuela rejeitam-na. O teste
aplicado foi o de quociente de variancia simples.

Ceretta & Costa Jr. (2001) investigaram o comporta-
mento risco-retorno e a possibilidade de ocorréncia de sa-
zonalidades no retorno médio e na volatilidade condiciona-
da nos indices diarios representativos dos mercados de
acdes de cinco paises da América Latina. A investigacao
envolveu a aplicacdo do modelo GJR-GARCH (p, q)- M
com variaveis dummy, o que permitiu testar o relaciona-
mento risco-retorno, a assimetria na volatilidade e a sazo-
nalidade diaria nas variacdes de preco. Os resultados do
estudo indicam forte presenca de autocorrelacao positiva
nos retornos para os mercados de Argentina, Brasil, Chi-
le, México e Venezuela. Também foi evidenciada sazonali-
dade diaria nos retornos dos mercados de México, Peru e
Venezuela; porém, nao foram encontrados indicios de que
houvesse diferenciacéo significativa na volatilidade condi-
cionada entre os dias da semana e segunda-feira.

EFICIENCIA DE MERCADO

Numa visdo ampla, a Hip6tese de Mercado de Capitais
Eficiente & uma teoria de equilibrio aplicado ao mercado de
acdes. Nesse sentido, uma vantagem comparativa para um
investidor s6 & possivel pela posse de diferentes informa-
¢des que nao estejam completamente refletidas nos precos
dos ativos. O paradoxo é que, num mercado em equilibrio,
povoado por investidores racionais, as informacdes estao
disponiveis publicamente e, por essa razao, ndo podem dar
a seu possuidor vantagem na construcao de estratégias de
negociacao, j& que o preco corrente é um preco justo em
virtude do conjunto de informacées disponiveis.

MARTINGALE

O economista pioneiro a relacionar o Modelo Martingale
a Hipotese de Mercado de Capitais Eficiente foi Samuelson
(1965). Esse modelo define que o preco esperado para
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amanha é o mesmo preco de hoje. Matematicamente, um
processo estocastico pt segue um modelo martingale se:
Et(pt+1 U Yt) = pt, onde Yt & uma série de dados historicos
de pt (t=1, ...,T) que estao incluidos em pt. Logo, a melhor
previsdo de pt+1 que pode ser construida, tendo por base
o conjunto de dados Vi, € justamente pt.

Como salientam Campbell, Lo & MacKinlay (1997), a
expressao melhor previsao significa Minimo Erro Qua-
drado Médio. Como descrito em LeRoy (1989) e Camp-
bell, Lo & MacKinlay (1997), o Modelo Martingale impli-
ca que sua diferenca (Martingales Difference Sequence
— MDS) seja um jogo justo (fair game), um jogo em que
nada ha a favor nem contra o apostador. Isso pode ser
simbolizado por Et[(pt+1 - pt)U Yi] = 0. Nessa equacao, os
incrementos no valor (variacdo do preco ajustada a divi-
dendos) sao imprevisiveis se condicionados a seqiiéncia
de dados Yt, e o valor esperado de aumento da riqueza é
zero. Estando a seqiiéncia de dados completamente refle-
tida nos precos, conseqiientemente nao tera valor para
prever a variacao em t+1.

Largamente considerado como condicdo necesséria
para a Hipétese de Mercados Eficientes, o Modelo Mar-
tingale nao contabiliza o risco. Especificamente, se a mu-
danca no preco esperado de um ativo é positiva, pode ser
que essa seja a recompensa necessaria para induzir o in-
vestidor a adquirir ativos arriscados. Isso, segundo Lucas
(1978) e LeRoy (1989), possibilita afirmar que o Modelo
Martingale nao &€ uma condicao necessaria nem suficiente
para determinar racionalmente o preco dos ativos. O Mo-
delo Martingale pode ser escrito equivalentemente como
pt+1 = pt + et, onde et & uma seqiiéncia de diferencas
martingale. Escrito dessa forma, esse modelo é similar ao
Modelo do Caminho Aleatério.

MODELO DO CAMINHO ALEATORIO

Em um processo de caminho aleatério simples, é como
se cada variacdo sucessiva na série pt fosse tirada de forma
independente de uma distribuicdo de probabilidade com
média zero e variancia s2. Assim, pt & determinado por:

P =D T & => P Pui=¢& => Apt =&

Nessas equacdes, o valor de p no periodo t & igual ao
seu valor no periodo t-1, mais um choque aleatério et que
apresente média zero e auséncia de correlacdo, ou seja,
E(et)= 0 e E(etex) = O parat?® k. A previsdo para um perio-
do adiante, numa série que esteja de acordo com o proces-
so de caminho aleatério simples, é repr/?sentada por:

AN
P = E(pt + 8t+1) => P =D

Para dois periodos & frente, a previsao para o valor de
p/\é: A
p(+2 = E(pt+l+£t+2) => p‘r+2 = E[(pt+£t+1) + (€t+2)] => pt+2 = pt

A previsdo para n periodos a frente também segue o
mesmo principio e é dada por pt. Embora a previsao para
Pt+n Seja a mesma, independente do valor de n, a variancia
do erro deveré crescer com o aumento do valor de n. Para
um periodo a frente, o erro é dado por:

A
€, =Py " Pu1 => € =D +E,-DP => e =¢&,

A variancia do erro é dada por E(gZ,) = 0?. Para dois
periodos a frente, o erro seréa resultante do aciimulo dos
erros anteriores e & dado por:

AN

€ =Puz Puz=>€ =P tE&,+E&,-DPi=>e=¢&,+ &,

Seguindo o mesmo principio, a variancia do erro passa
a ser:

E[(€1+1 + EHZ)Z] => E(SZHI) + E(szuz) + 2(81+1 Euz)

Sendo et+1 e et+2 ndo-correlacionados, o terceiro ter-
mo da equacao sera zero e a variancia do erro resultara
em 207 . Assim, a variancia do erro para n periodos a
frente & dada por nsZ2.

Segundo Campbell, Lo & MacKinlay (1997), o Modelo
de Caminho Aleatério pode ser classificado em trés ver-
sbes: caminho aleatério com incrementos independentes
e identicamente distribuidos, com meédia zero e variancia
s2; caminho aleatério com incrementos independentes, mas
nao identicamente distribuidos; e caminho aleatério com
incrementos nao-correlacionados, relaxando a independén-
cia da versdo anterior. Essa tltima é a versdo mais geral e
mais testada empiricamente. Um exemplo é uma série
que apresente Cov(et, etk) = 0 paratodok® 0, mas Cov(e?,
e2x) 1 0 para algum k * 0. Os incrementos s&o nao-
correlacionados, mas nao sao independentes, visto que o
quadrado dos incrementos sao correlacionados.

Por fim, pode-se afirmar que a Hipétese de Mercado
Eficiente & mais ampla do que o modelo estatistico do
Caminho Aleatério. O segundo exige que as sucessivas
mudancas nas variagcdes dos precos nao apresentem cor-
relacdo, ao passo que a primeira exige que os precos dos
titulos reflitam completamente toda a informacéo relevan-
te, impossibilitando a formacéo de estratégias de negocia-
¢ao (com base em informacdes historicas) que assegurem
ganhos anormais. Uma extensa discussao a respeito do
Modelo de Caminho Aleatério e da Hipoétese de Mercado
Eficiente é apresentada nos estudos de Roberts (1967),
Fama (1970) e LeRoy (1989).

RESULTADOS OBTIDOS — TESTES PARAMETRICOS
E NAO-PARAMETRICOS

Procurando enfatizar de forma clara os resultados obti-
dos pela aplicacao dos diversos testes sobre os indices re-
presentativos dos mercados de a¢des, um resumo & apre-
sentado no quadro da pagina seguinte. Na primeira parte
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Resumo dos Testes sobre a Hipétese do Caminho Aleatdrio em Seis Paises da América Latina e nos
Estados Unidos da América

Testes Paramétricos Testes Nao-Paramétricos

Autocorrelagao

Quociente de Quociente de

Quociente de Quociente de

..~ Autocorrelagao o . . Corridas de Autocorrelagao n . .
Mercados | de Primeira . Variancia Variancia . Variancia por Variancia por
0 Serial : o SINETS por Postos .
rdem Simples Multipla Postos Sinais
Pc 1°Sub 2°Sub Pc 1°Sub 2°Sub Pc 1°Sub 2°Sub Pc 1°Sub 2°Sub | Pc 1°Sub 2°Sub Pc 1°Sub 2°Sub Pc 1°Sub 2°Sub  Pc 1°Sub 2°Sub
Valores em Délares
Argenral S S § § § § § § § S S §|§ § S § § S S S S S S S
Brasil s S § s §$ § §$ §s § § § §|IS § § § 8§ §S S S S S S S
Colombaf N S N N N S N N N N N N|N N S N N N N N N N N N
Chile NN N NS S NN NNN NN N NNNNNN N N N N
México NN N N S NN S N N S NSIN N S N N N N N NS N N S
Venezuell S S S S S S N N S N S NN S N N N N N N N N N N
Bstados | g g g 5 s N S S S S S SIN N SNNGSSNTSNS N
Unidos
Valores em Moeda Local
Argentpa| N N S N N S § § S § § S|S S S N N S § S S S S S
Brasil NN S NS S NN S NN SIS S S N N S NN S N N S
Colbmba[| N N N N N S N N N N N NN N S N N N N N N N N N
Chile NN N S S S N NN NN NN N NNNNNN N N N N
México NN N S S S NNNNN SIS S S N N S NN N N N S
Venezueld N N N § S§ S N N S N N NN S N N N N N N N N N N
Bstados | g g 5 s s N S S S S S SIN N SNNGSSNTSNS N
Unidos
Notas:

*  Pc representa o periodo completo de observagdes (1990-1999); 1° Sub, o primeiro subperiodo (1990-1994); 2° Sub, o segundo subperiodo (1995-1999).

* S significa que a Hipotese de Caminho Aleatério € aceita; N significa que a Hipotese de Caminho Aleatério € rejeitada; e NIS significa que, desconsiderando as
observagdes relacionadas com a crise do México, a hipdtese é aceita e, caso contrario, é rejeitada.
* Os dados para os paises da América Latina e os Estados Unidos foram obtidos no banco de dados IFC.

do quadro (superior) sdo agrupados os resultados dos tes-
tes aplicados sobre os indices tomados em dolares; na se-
gunda parte (inferior) estdo os resultados dos testes aplica-
dos sobre os indices tomados em moeda local.

No enfoque parameétrico, para valores em délares, ob-
serva-se que para os mercados da Argentina e do Brasil
ndo ha evidéncia alguma de previsibilidade nas variacdes
de precos, o que possibilita afirmar que os processos de
formacao de precos estao de acordo com o Modelo de Ca-
minho Aleatoério. No outro extremo ficam os mercados de
Colémbia e Chile que, exceto para o teste de autocorrelacao
serial, apresentam indicios de previsibilidade uniforme.

Alternando resultados significativos e nao-significativos,
encontram-se os mercados do México e da Venezuela, para
0s quais ndo se pode fazer uma afirmacéo precisa sobre o
comportamento aleatério. Com relacdo ao mercado nor-
te-americano, confirmam-se os indicios sugeridos por
Campbell, Lo & MacKinlay (1997) de que, com o passar
do tempo, o mercado esta ficando mais competitivo e,
com isso, reduz-se a possibilidade de previsibilidade.

No enfoque nao-paramétrico, para valores em dola-
res, os resultados mostram-se muito semelhantes aos obti-
dos pelos testes paramétricos. Observa-se, também, para
os mercados de Argentina e Brasil, que o comportamento
do processo de formacao de preco no mercado de acdes
estd de acordo com o Modelo de Caminho Aleatério. Co-
l6mbia e Chile apresentam desvio desse modelo, indepen-
dentemente do teste a ser utilizado.

Diferenca significativa ocorre nos casos de México e
Venezuela. Sob o enfoque nao-paramétrico, existe uma
uniformidade nos resultados, afastando o processo de for-
macao de preco desses mercados do Modelo de Caminho
Aleat6rio, pois todos os testes rejeitam a aleatoriedade
nas suas variacoes de preco. Para o mercado norte-ameri-
cano é dificil efetuar afirmacdes conclusivas devido a
alternancia dos resultados conforme o teste utilizado.

Para os indices tomados em moeda local, observa-se no
enfoque parameétrico que os mercados de Argentina e Bra-
sil continuam destacando-se entre os demais; porém, ago-
ra, a diferenca bésica reside no fato de que o processo de
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formacao de preco é claramente coerente com o Modelo
de Caminho Aleatério somente no segundo subperiodo
(1995-1999), tido como de relativa estabilidade inflaciona-
ria. No subperiodo anterior (1990-1994), sujeito a maiores
variacdes inflacionarias, a Hipétese do Caminho Aleatério &
rejeitada para os mercados de Brasil, Chile, Colombia,
México e Venezuela, exceto pelo teste de autocorrelacdo
serial abrangendo um periodo de quatro semanas.
Observando os resultados dos testes nao-paramétricos
aplicados sobre os indices tomados em moeda local, cons-
tata-se que ndo héa grandes alteractes em relacéo aos tes-
tes paramétricos, visto que, para os mercados de Argenti-
na e Brasil, no segundo subperiodo, eles se encontram de
acordo com o Modelo de Caminho Aleatério. O mesmo
nao se pode afirmar em relacdo ao primeiro subperiodo.
Para os mercados de Chile, Colombia e Venezuela, ha con-
senso entre todos os testes, exceto no de corrida de sinais
para a Colémbia e a Venezuela, sobre a rejeicao da alea-
toriedade nas variacdes de preco. Esses resultados sao, de
certa forma, condizentes com os dos testes paramétricos.

ALGUMAS POSSIVEIS EXPLICAGOES PARA UM
NON-RANDOM WALK

Os resultados obtidos no estudo pelos testes, principal-
mente o quociente de variancia, tanto no enfoque
parametrico como no nao-paramétrico, sugerem que 0s
mercados de acdes da Colémbia e do Chile rejeitam forte-
mente a Hip6tese do Caminho Aleatério, e os do México e
da Venezuela rejeitam-na brandamente. A parte, nao ha
evidéncias contrérias a esse modelo nos mercados da Ar-
gentina e do Brasil.

E importante frisar que a rejeicao da Hipotese do Ca-
minho Aleatério nao significa, necessariamente, a nega-
¢ao da eficiéncia de mercado. Summers (1986) afirma que
contradizer a Hip6tese do Caminho Aleatdrio em um mer-
cado significa apenas que os resultados obtidos szo incon-
sistentes com o processo random walk.

Uma possivel explicacdo para a rejeicdo da Hipotese
do Caminho Aleatério nos mercados de Chile, Colémbia,
México e Venezuela poderia ser a argumentacao propos-
ta por Fama & French (1988). Os autores sustentam que
os precos das acdes poderiam ser descritos como a soma
de um componente random walk com um componente
estacionario, nao necessariamente white noise. O modelo
citado pode ser expresso por Yt = pt + ht, onde pt é o
componente random walk, com pt = -1 + €, e ht é o
componente estacionéario, irregular.

Com o componente estacionério, ht, os precos das acdes
tenderiam a apresentar sobre-reacdo, exibindo autocor-
relacao negativa (quociente de variancia menor do que 1).
Porém, os resultados obtidos para os mercados de Chile,
Colémbia, México e Venezuela sugerem exatamente o opos-

to; para esses mercados, a autocorrelacao é positiva (quoci-
ente de variancia maior do que 1), o que possibilita afirmar
que n&o ocorre o comportamento de reversao para a média.

A nao-sincronicidade nas negociactes das acdes é uma
justificativa plausivel, mesmo com a utilizacdo de dados se-
manais. Toda a informacao que chega ao mercado depois
da ultima negociacéo, antes do ultimo dia de fechamento,
somente sera absorvida pelos precos na proxima semana,
quando houver negociacdo. A previsibilidade & criada em
virtude da infreqiiéncia das negociacées que impedem os
precos de refletirem imediatamente as novas informacdes.

Outra explicacao para a previsibilidade nos mercados
repousa sobre suas particularidades estruturais e de de-
senvolvimento, relacionadas a transparéncia e a transfe-
réncia de informacdes, bem como ao porte desses merca-
dos. Com relagéo ao ultimo aspecto, a Colémbia e a Vene-
zuela apresentam os menores valores de capitalizacdo de
mercado (US$ 13,36 bilhdes e US$ 7,59 bilhoes) e, tam-
bém, baixo volume de negociacao (US$ 1,54 bilhdo e US$
1,51 bilhao). O Chile, embora tenha consideravel valor de
capitalizacdo de mercado, apresenta reduzido volume de
negociacado (US$ 4,42 bilhées). Para o México, nao se
pode afirmar que a previsibilidade esteja associada a fato-
res de porte, pois seus valores sdo proximos aos da Ar-
gentina e do Brasil.

CONCLUSAO E RECOMENDAGOES

No presente trabalho, buscou-se contribuir para o de-
bate a respeito da Hipétese do Caminho Aleatério nos
mercados de acdes da Ameérica Latina, procurando evi-
déncias da existéncia ou nao de consenso sobre o com-
portamento das variaces dos indices de preco represen-
tativos dos mercados de Argentina, Brasil, Chile, Colém-
bia, México e Venezuela, ao longo do periodo de janeiro
de 1990 até dezembro de 1999 e em dois subperiodos,
janeiro de 1990 a dezembro de 1994 e janeiro de 1995
a dezembro de 1999.

Em relacdo a questao de se os processos de formacao
dos precos estdo de acordo com a Hipotese do Caminho
Aleatorio e se sao semelhantes entre si, pode-se afirmar,
com certa trangqiiilidade, sustentada pelos resultados obti-
dos na aplicacado de oito testes de previsibilidade, que as
variacdes de preco dos mercados de acdes ndo séo, em
conjunto, semelhantes. Portanto, conclusdes obtidas para
alguns mercados latinos ndo podem ser estendidas para
outros mercados.

Especificamente, esse & o caso dos mercados da Ar-
gentina e do Brasil que se mostram perfeitamente de acor-
do com a Hipétese do Caminho Aleatério, tanto no perio-
do completo quanto nos dois subperiodos, independente-
mente do tipo de teste aplicado. Por outro lado, os merca-
dos da Colémbia e do Chile rejeitam fortemente a Hipéte-
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se do Caminho Aleatério, se considerados apenas os tes-
tes de quociente de variancia. Para os do México e da
Venezuela nao se pode fazer afirmacao conclusiva sobre o
assunto, pois existe uma mescla de resultados conforme a
alternancia dos testes aplicados. Segundo alguns testes a
previsibilidade nao existe, mas para outros ela esta pre-
sente, variando, ainda, para os intervalos considerados. E
importante enfatizar que, de certa forma, a crise do Méxi-
co causa influéncia direta nos resultados de alguns testes
de previsibilidade nesse pais.

Quanto a existéncia de diferenciacdo nos resultados,
no referente a Hipotese do Caminho Aleatério, associada
a periodos menores e mais recentes de tempo, ou seja, o
periodo completo em relagdo aos subperiodos, pode-se
afirmar que para os mercados da Argentina e do Brasil
nao ocorre diferenciacdo alguma. Fica evidenciado que
nao ha indicio de previsibilidade em ambos, nem no perio-
do completo nem nos subperiodos. Essa conclusao pode
ser estendida para os mercados com indicios de previsi-
bilidade, Colédmbia e Chile, se considerados apenas os tes-
tes de quociente de variancia. Nos casos do México e da
Venezuela ocorre alternancia de resultados que nao per-
mite consideracdes concretas.

Outra questao que se propds a elucidar no estudo é a
existéncia de distor¢des nos resultados obtidos por meio de
testes paramétricos e testes nao-paramétricos. Para os mer-
cados da Argentina e do Brasil ndo ocorre distorcao, ou seja,
a Hipotese do Caminho Aleatério é aceita por ambos os tes-
tes. No caso dos demais mercados, constatou-se que os resul-
tados dos testes ndo-paramétricos sao mais consistentes en-
tre si, ou seja, tendem a rejeitar por completo essa hipétese.

Por fim, pode-se concluir que os mercados da Argenti-
na e do Brasil se apresentam com destaque em relacao
aos demais mercados analisados. Independentemente do
teste utilizado, nao héa evidéncias de previsibilidade nas
variagdes semanais dos indices de preco representativos
dos mercados de acdes. Os mercados da Colémbia e do
Chile, por sua vez, tendem a rejeitar a Hipotese do Cami-
nho Aleatério, independentemente de o teste utilizado ser
paramétrico ou ndo-paramétrico (considerando apenas os
testes de quociente de variancia). Com referéncia ao Mé-
xico e a Venezuela, embora apresentem variacdes nos re-
sultados, os testes ndo-parameétricos foram os que se mos-
traram mais uniformes na rejeicao da Hipotese do Cami-
nho Aleatério.

Apesar de nao ter sido um dos objetivos diretos do estu-
do, cabe destacar que, considerando os indices de preco
em moeda local, os mercados da Argentina e do Brasil es-
tdo de acordo com a Hipétese do Caminho Aleatério so-
mente no segundo subperiodo, provavelmente por estarem
associados a uma fase de relativo controle inflacionario.
Os demais mercados apresentam forte tendéncia de rejei-
¢a0 a essa hip6tese, embora em alguns casos, especialmente
o do México, ela seja aceita no segundo subperiodo.

Como sugestdo para futuras pesquisas nos mercados
latinos, relacionadas ao tema do presente estudo, coloca-
se a necessidade de nao so se verificar o comportamento
das variacdes de preco de acdes em empresas individuais,
em cada mercado, como também de se investigar a previ-
sibilidade nas variacées de preco associada a modelos nao-
lineares, notadamente a investigacido da teoria do caos
no mercado latino. 4

Existemn poucos estudos sobre a dinamica dos precos de titulos e o comportamento aleatério nas variacdes em
mercados emergentes da América Latina, e os que existem mostram resultados conflitantes. Neste estudo,
utiliza-se o teste de quociente de variancia e um conjunto de outros testes, todos nas versdes paramétricas e nao-
paramétricas, sobre as variacdes dos indices dos mercados de Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e
Venezuela. Os dados sao relativos a indices de precos semanais dos mercados, obtidos no International Finance
Corporation, abrangendo o periodo de 1990 a 1999. Os resultados mostram que para os mercados da Argentina
e do Brasil nao ha evidéncias de previsibilidade, estando eles de acordo com o Modelo do Caminho Aleatério.
Em contraste, os mercados da Colémbia e do Chile apresentam grande tendéncia contraria a esse modelo.

RESUMO

Palavras-chave: Ameérica Latina, Hipotese do Caminho Aleatoério, quociente de variancia.

The few existing studies on equity price dynamics and random walks for Latin American emerging equity
markets show confliting results. This study uses variance ratio test and others test on the version parametric
and nonparametric on stock returns por indexes stock prices in Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico
and Venezuela. The data are comprised of weekly stock prices indexes from the International Finance Corporation
for the 1990-1999 period. The results show that equity prices in Argentina and Brazil follow a random walk.
In contrast, the Colombia and Chile indexes show a greater tendency contrary random walk model.

ABSTRACT

Uniterms: Latin American, Random Walk Hypothesis, variance ratio.

54 Revista de Administragdo, Sdo Paulo v.37, n.3, p.47-55, julho/setembro 2002



CAMINHO ALEATORIO: REVISAO, SINTESE E NOVOS RESULTADOS NOS MERCADO DE CAPITAIS DA AMERICA LATINA

RESUMEN

Existen pocos estudios sobre la dinamica de precios de titulos y el comportamiento aleatorio de las variaciones en
mercados emergentes latinoamericanos, y los que existen presentan resultados contradictorios. En este estudio,
se utiliza el test de coeficiente de varianza y otros, todos en las versiones paramétricas y no paramétricas, sobre
las variaciones de los indices de los mercados de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela. Los
datos se refieren a indices de precios semanales de los mercados, se obtuvieron de International Finance
Corporation y corresponden al periodo comprendido entre 1990 y 1999. Los resultados demuestran no haber
evidencias de previsibilidad para los mercados de Argentina y Brasil, siguiendo el modelo del camino aleatorio.
En contraposicion, los mercados de Colombia y Chile presentan fuerte tendencia contraria a ese modelo.

Palabras clave: Latinoameérica, Hipotesis del Camino Aleatorio, coeficiente de varianza.
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