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O indice Small Caps da B3 segue um Passeio Aleatorio?

Does the Small Caps Index of B3 follow a Random Walk?
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Resumo

Este estudo investiga a eficiéncia do mercado do indice Small Caps (SMLL) da B3 (Brasil,
Bolsa e Balcao — bolsa de valores do Brasil) aplicando testes de raiz unitaria (ADF e KPSS) e
analisando quebras estruturais. Os resultados indicam que a série temporal do SMLL segue um
passeio aleatorio, o que € consistente com a forma fraca da Hipdtese dos Mercados Eficientes
(HME). A presenga de multiplas quebras estruturais sugere que o mercado reage eficientemente
a novas informacdes, alinhando-se com a forma semiforte da HME.

Palavras-chave: Eficiéncia de Mercado; Passeio Aleatdrio; Quebras Estruturais; Small Caps
(SMLL); B3.

Abstract

This study investigates the market efficiency of the Small Caps Index (SMLL) of B3 (Brasil,
Bolsa e Balcao — the Brazilian stock exchange) by applying unit root tests (ADF and KPSS)
and analyzing structural breaks. The results indicate that the SMLL time series follows a
random walk, which is consistent with the weak form of the Efficient Market Hypothesis
(EMH). The presence of multiple structural breaks suggests that the market efficiently reacts to
new information, aligning with the semi-strong form of the EMH.

Keywords: Market Efficiency; Random Walk; Structural Breaks; Small Caps (SMLL); B3.

Resumen

Este estudio investiga la eficiencia del mercado del indice de Small Caps (SMLL) de B3 (Brasil,
Bolsa e Balc@o — la bolsa de valores brasilefia) mediante la aplicacion de pruebas de raiz unitaria
(ADF y KPSS) y el andlisis de rupturas estructurales. Los resultados indican que la serie
temporal del SMLL sigue un camino aleatorio, lo cual es consistente con la forma débil de la
Hipotesis de Eficiencia del Mercado (HEM). La presencia de multiples rupturas estructurales
sugiere que el mercado reacciona eficientemente a nueva informacion, alinedndose con la forma
semifuerte de la HEM.

Palabras clave: Eficiencia del Mercado; Camino Aleatorio; Rupturas Estructurales; Small
Caps (SMLL); B3.
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INTRODUCAO

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) sugere que os pregos dos ativos financeiros
refletem integralmente todas as informagdes disponiveis, tornando impossivel obter retornos
anormais através da andlise de informacgdes publicas ou histéricas. Esta hipotese foi
desenvolvida independentemente por Paul A. Samuelson e Eugene F. Fama na década de 1960
e desde entdo tem sido uma das teorias mais influentes e controversas na area de finangas (Lo,
2004). A HME ¢ frequentemente usada para explicar por que ¢ dificil para investidores
individuais e profissionais superar o mercado consistentemente através da selegdo de agdes ou
do timing de mercado.

A HME tem suas raizes na teoria da probabilidade e foi formalizada nos anos 1960 por
Paul A. Samuelson e Eugene F. Fama. A ideia central da HME ¢ que os precos dos ativos em
mercados financeiros refletem todas as informagdes disponiveis, tornando impossivel para
qualquer investidor obter retornos anormais de forma consistente através da andlise de
informagdes publicas ou histéricas. Eugene F. Fama desempenhou um papel crucial na
formulagdo e disseminacdo dessa hipdtese com sua publicagdo seminal em 1970, onde ele
argumentou que os mercados financeiros sdo eficientes e que os precos dos ativos ajustam-se
rapidamente a novas informagdes (Fama, 1970).

A premissa basica de que os precos dos ativos refletem rapidamente todas as
informagdes disponiveis tem implicagdes significativas para a andlise de investimentos e a
eficiéncia dos mercados financeiros (Dobbins & Witt, 1979).

Existem trés formas da HME: a forma fraca, a forma semiforte ¢ a forma forte. A forma
fraca afirma que os precos dos ativos refletem todas as informagdes do historico de pregos. A
forma semiforte sustenta que os precos refletem todas as informagdes publicas disponiveis,
enquanto a forma forte argumenta que os pregos dos ativos refletem todas as informagdes, tanto
publicas quanto privadas (Bajtelsmit, 2015).

A HME resumida em suas trés formas:

= Forma Fraca: todas as informagdes passadas dos precos estdo refletidas nos precos
atuais.

= Forma Semiforte: todas as informagdes publicamente disponiveis estdo refletidas nos
precos atuais.

= Forma Forte: todas as informagdes, publicas e privadas, estdo refletidas nos precos
atuais.

Estudos empiricos tém gerado evidéncias mistas sobre a validade dessas formas,



Revista de Ensino, Pesquisa e Extensdo em Gestdo, v. 7, n. 1, 2024, e36840

CCBY 4.0 | ISSN 2675-8512

especialmente nos mercados em desenvolvimento, onde anomalias e ineficiéncias sao
frequentemente observadas (Gupta et al., 2008).

Criticos da HME, especialmente psicologos e economistas comportamentais,
argumentam que a hipotese assume um comportamento racional dos investidores, o que nem
sempre ¢ observado na pratica. Comportamentos irracionais e heuristicas podem levar a desvios
significativos dos pregos dos ativos em relagdo ao seu valor fundamental, resultando em bolhas
e crashes de mercado. Avangos na psicologia evolutiva e nas ciéncias cognitivas tentam
reconciliar essas anomalias comportamentais com a HME, propondo que a eficiéncia do
mercado pode coexistir com erros individuais desde que esses erros ndo sejam sistematicamente
correlacionados (Lo, 2004).

A aplicagdo de testes empiricos a HME também apresenta desafios. Os testes de
eficiéncia de mercado frequentemente dependem de modelos de retorno subjacentes, e a escolha
incorreta desses modelos pode levar a conclusdes erradas sobre a eficiéncia do mercado. Além
disso, a busca por padrdes previsiveis e oportunidades de negociagcdo lucrativas pelos
investidores pode, por si s0, eliminar esses padrdes, levando a ndo estacionariedades nas séries
temporais dos retornos financeiros e complicando ainda mais os testes formais da eficiéncia de
mercado (Timmermann & Granger, 2004).

Apesar das criticas e desafios empiricos, a HME continua sendo uma pedra angular da
teoria financeira moderna. Ela influencia ndo apenas a modelagem tedrica, mas também praticas
de investimento e gestdo corporativa. Na década de 1990, Eugene Fama revisitou e refinou a
HME, destacando avancos significativos no entendimento das formas de eficiéncia do mercado
e respondendo a criticas emergentes. Em sua revisdo de 1991, Fama categorizou a HME em
trés formas distintas: fraca, semiforte e forte, e reavaliou as evidéncias empiricas que apoiavam
ou contestavam essas formas. Ele argumentou que os mercados financeiros demonstram um
grau consideravel de eficiéncia, especialmente na forma fraca e semiforte, mas reconheceu que
a forma forte enfrentava desafios devido a existéncia de informacdes privadas que poderiam
proporcionar retornos anormais (Fama, 1991).

A revisdo de Fama na década de 1990 também destacou a importancia dos modelos de
precificacdo de ativos na avaliacdo da eficiéncia do mercado. Ele enfatizou que os testes de
eficiéncia do mercado sdo, na verdade, testes conjuntos de eficiéncia e de um modelo especifico
de retornos. Isso implica que a rejei¢do da HME pode resultar de falhas no modelo de retornos
utilizado, e ndo necessariamente de uma verdadeira ineficiéncia do mercado. Essa visao
promoveu uma abordagem mais critica e refinada na conducdo de testes empiricos sobre a

eficiéncia do mercado (Smith, 1995).
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A atualizacao da HME por Fama na década de 1990 também envolveu uma resposta as
criticas da economia comportamental, que enfatizavam a irracionalidade dos investidores e a
presenca de anomalias de mercado. Fama reconheceu que comportamentos irracionais podem
existir, mas argumentou que eles nao sao suficientes para invalidar a eficiéncia do mercado em
termos amplos. Ele sugeriu que, embora existam desvios temporarios devido a comportamentos
irracionais, os mercados tendem a corrigir essas ineficiéncias ao longo do tempo, mantendo um
nivel geral de eficiéncia (Fama, 1998).

Fama também incorporou a ideia de que a eficiéncia do mercado ndo ¢ uma condigdo
estatica, mas pode variar ao longo do tempo e entre diferentes mercados. Ele propds que fatores
como a liquidez do mercado, a regulamentagdo e a disponibilidade de informac¢des podem
influenciar a eficiéncia do mercado em diferentes contextos. Essa perspectiva dinamica
permitiu uma compreensdo mais nuangada da eficiéncia do mercado e incentivou pesquisas
adicionais para explorar como diferentes condi¢des de mercado afetam a capacidade dos precos
dos ativos de refletir informagdes disponiveis (Lim et al., 2012).

Em resumo, as atualizacdes de Eugene Fama na década de 1990 reforcaram a HME
enquanto integravam criticas e novas evidéncias empiricas, resultando em uma teoria mais
robusta e adaptavel. Sua abordagem reconheceu a complexidade e a variabilidade dos mercados
financeiros, promovendo um entendimento mais profundo e refinado da eficiéncia do mercado,
que continua a influenciar significativamente a pesquisa e a pratica financeira moderna
(Jovanovic, 2010).

Ainda se tratando da HME, tem-se a teoria do passeio aleatorio, que representa uma das
suas bases fundamentais. Segundo essa teoria, os precos dos ativos em um mercado financeiro
seguem um caminho imprevisivel, ou seja, as mudancgas nos precos ocorrem de forma aleatoria
e ndo podem ser previstas com base em informagdes passadas. Essa ideia foi popularizada nos
anos 1960 e 1970 por pesquisadores como Eugene F. Fama, que argumentaram que os pregos
dos ativos refletem todas as informagdes disponiveis de forma eficiente, tornando impossivel
prever movimentos futuros com base em dados historicos (Fama, 1995).

A HME sustenta que os mercados financeiros sdo eficientes ao ponto de os pregos dos
ativos incorporarem rapidamente todas as informacdes novas. Isso significa que, em um
mercado eficiente, o comportamento dos pregos segue um passeio aleatdrio, o que implica que
ndo ha padrdes previsiveis que possam ser explorados para obter lucros anormais
consistentemente. Estudos empiricos utilizando testes de autocorrelagdo, testes de raizes
unitdrias e testes de varincia tém frequentemente confirmado que muitos mercados financeiros,

incluindo agdes e titulos, exibem comportamentos consistentes com a hipdtese do passeio
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aleatério (Malkiel, 1989).

A relagdo entre a teoria do passeio aleatorio e a HME ¢ evidente na forma como os
mercados sdo analisados. Por exemplo, se os precos dos ativos realmente seguem um passeio
aleatorio, entdo qualquer tentativa de prever os precos futuros com base em dados passados sera
infrutifera. Esta premissa foi corroborada por varias andlises de dados de mercados
desenvolvidos e emergentes, que mostraram que, na maioria dos casos, os retornos dos ativos
ndo exibem padrdes previsiveis e sdo consistentes com a hipotese do passeio aleatorio (Kleiman
et al., 2002).

No entanto, a hipdtese do passeio aleatorio e, por extensao, a HME, ndo estdo isentas de
criticas. Alguns pesquisadores argumentam que existem anomalias de mercado e
comportamentos dos investidores que desafiam a ideia de eficiéncia perfeita. Estudos em
finangas comportamentais, por exemplo, t€m mostrado que os investidores muitas vezes tomam
decisdes irracionais baseadas em vieses psicologicos, o que pode levar a desvios temporarios
dos precos em relagdo ao seu valor fundamental. Apesar disso, a hipotese do passeio aleatorio
permanece uma ferramenta poderosa para entender e modelar o comportamento dos mercados
financeiros (Pesando, 1979).

As criticas baseadas em comportamentos irracionais e os desafios empiricos aos testes
de eficiéncia mostram que a HME, embora fundamental, ndo ¢ incontestavel e continua sendo
um tema de debate significativo na academia financeira (Barone, 2003; Shleifer, 2000).

Outra critica importante 8 HME ¢ a existéncia de anomalias de mercado, como o efeito
janeiro, o efeito segunda-feira e as bolhas especulativas. Estas anomalias sugerem que os
mercados ndo sdo tdo eficientes quanto a hipotese propde. Por exemplo, estudos tém mostrado
que os retornos de agdes tendem a ser anormalmente altos em janeiro, o que ndo pode ser
explicado por modelos tradicionais de eficiéncia de mercado. Essas anomalias questionam a
capacidade dos mercados de refletirem todas as informagdes disponiveis de forma precisa e
eficiente (Titan, 2015).

A critica institucional e estrutural 8 HME também destaca que os mercados financeiros
sdo influenciados por fatores como regulamentagdes, estruturas de mercado e praticas
institucionais, que podem criar ineficiéncias. Por exemplo, a presenca de insiders, informagao
privilegiada e barreiras regulatorias pode impedir que as informagdes sejam refletidas de forma
eficiente nos precos dos ativos. Essas questdes estruturais e institucionais podem limitar a
aplicabilidade da HME em ambientes de mercado real (Bowman & Buchanan, 1995).

Por fim, a HME enfrenta criticas devido a dificuldade de testar empiricamente a

eficiéncia do mercado. Testes de eficiéncia de mercado muitas vezes dependem de modelos
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especificos de retorno de ativos, e a escolha incorreta desses modelos pode levar a conclusdes
equivocadas sobre a eficiéncia do mercado. Essa dependéncia de modelos especificos torna
dificil isolar a eficiéncia do mercado de outras varidveis que podem influenciar os resultados
dos testes (Alajbeg et al., 2012).

Nesse contexto, assumiu-se neste trabalho o objetivo de investigar se o Indice Small
Caps da B3 (Brasil, Bolsa e Balcao), um indice da bolsa de valores do Brasil, segue um passeio
aleatério, a fim de verificar se ele ¢ consistente (ou ndo) com a HME em suas formas fraca e
semiforte.

Este trabalho esté estruturado em cinco se¢des principais. Na introducao, apresentamos
o contexto e os objetivos do estudo quanto ao indice Small Caps da B3. A se¢do de dados
descreve as fontes de informacdes utilizadas, incluindo detalhes sobre o periodo de anélise e as
variaveis consideradas. Em seguida, na se¢do de métodos, explicamos os procedimentos
econométricos aplicados. A andlise de resultados apresenta as principais descobertas, ilustradas
por meio de tabelas e graficos, e discute a relevancia desses achados. Finalmente, a conclusdo
resume os principais pontos do estudo, destacando as implica¢des dos resultados, as limitagdes

enfrentadas e sugestoes para pesquisas futuras.

METODOS

Os dados utilizados neste estudo foram coletados do banco de dados Economatica. A
série temporal analisada refere-se ao Indice Small Caps (SMLL) da B3, que abrange o periodo
de 1° de setembro de 2008 a 28 de dezembro de 2023. Os dados coletados incluem valores
ajustados de fechamento diério do indice.

O SMLL da B3 ¢ um indicador composto pelas agdes das empresas de menor
capitalizacdo listadas na Bolsa de Valores do Brasil. Essas empresas, conhecidas como small
caps, sdo caracterizadas por terem uma capitalizacdo de mercado inferior as grandes empresas
(blue chips), mas com potencial de crescimento significativo. O SMLL oferece aos investidores
uma maneira de acompanhar o desempenho agregado dessas empresas, permitindo uma
avaliacdo mais especifica do segmento de menor capitalizacdo no mercado acionario brasileiro.

Uma das principais caracteristicas do SMLL ¢ a sua maior volatilidade em comparagao
com indices que incluem grandes empresas, como o Ibovespa, principal indice da bolsa de
valores do Brasil. Devido ao tamanho menor das empresas, o SMLL tende a ser mais sensivel
as variagdes econdmicas € a eventos especificos das empresas componentes. Isso pode resultar

em maiores oscilagdes nos pregos das agdes, tanto para cima quanto para baixo. Por outro lado,
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essa volatilidade também pode oferecer oportunidades para investidores que buscam altos
retornos, desde que estejam dispostos a assumir maiores riscos.

O SMLL ¢ calculado com base em uma metodologia que considera a liquidez e a
capitalizacdo de mercado das agdes. As empresas que compdem o indice sdo revisadas
periodicamente, garantindo que o indice reflita de maneira precisa as empresas de menor
capitalizacdo que estdo sendo ativamente negociadas na B3. Esse processo de revisdo ajuda a
manter a relevancia do indice, ajustando sua composi¢do conforme as empresas crescem € se
desenvolvem.

A série temporal cobre um periodo de aproximadamente 15 anos, permitindo uma
analise robusta das tendéncias e possiveis quebras estruturais. Este periodo inclui varias fases
econdmicas importantes, como a crise financeira global de 2008-2009, periodos de recuperacao
econdmica, crises politicas e a pandemia de COVID-19.

ANum primeiro momento, recorreu-se a aplicacao do teste do Expoente de Hurst. Uma
medida util para identificar a presenca de memoria longa ou anti-persisténcia em séries
temporais.

O Exponente de Hurst (H) ¢ uma medida que quantifica a tendéncia de uma série
temporal de persistir ou reverter a média. Ele ¢ comumente usado para detectar memoria longa
em séries temporais. O calculo do Exponente de Hurst pode ser realizado por meio de varias
abordagens, sendo a mais comum a analise R/S (Rescaled Range) (Hurst, 1951; Mandelbrot &
Wallis, 1969).

O primeiro passo consiste no célculo da média para uma série temporal X =
{X1, X5, ..., X}, a qual ¢ apresentada na Equacao O1.

£=—3, X, (o1)

O segundo passo se da pelo calculo de desvios acumulados, conforme demonstrado na
Equacao 02.

Y(t) =Y, (X;—x),t=12,..,N (02)

O terceiro passo ¢ calcular o range R, que ¢ a diferenga entre o valor maximo e o valor
minimo de Y(t), conforme mostra a Equacao 03.

R(N) = max(Y(1),Y(2), ..., Y(N)) — min (Y (1),Y(2), ..., Y(N)) (03)

Passa-se para o calculo dos desvios padrao S(N) da série X, evidenciada na Equacao 04.

SN) = [A50, (K, - 0 (04)

No quinto passo tem-se o calculo do rescaled range, apresentado na Equagdo 05.
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(3)an =2 (05)

S(V)

Por fim, tem-se a Equagdo 06, referente a estimativa do Expoente de Hurst.

log (%) = Hlog(N) + log (a) (06)
A interpretacdo do expoente de Hurst ¢ a seguinte:

= (< H<0.5: anti-persisténcia. A série tende a reverter a média.

=  H=0.5: passeio aleatorio. A série ndo possui memoria.

* 0.5 <H <1:persisténcia. A série possui memoria longa.

No entanto, vale ressaltar que o expoente de Hurst possui algumas limitagdes quando a
série temporal possui quebras estruturais, que podem influenciar os resultados levando a uma
interpretacdo incorreta da memoria longa. Quebras estruturais podem introduzir tendéncias ou
desvios que ndo refletem a verdadeira persisténcia da série. Se a série temporal tem multiplos
regimes devido a quebras estruturais, o calculo do Exponente de Hurst pode refletir uma média
desses regimes, em vez de capturar a verdadeira dindmica de cada segmento (Bala & Gupta,
2020).

Portanto, analisou-se a existéncia de quebras estruturais antes de avangar com alguma
conclusdo sobre os resultados. Em especifico, utilizamos o procedimento de Bai-Perron, que
permite identificar multiplas quebras nos dados. O teste de Bai-Perron ¢ amplamente utilizado
para detectar multiplas quebras estruturais em séries temporais. Desenvolvido por Jushan Bai e
Pierre Perron, este teste oferece uma metodologia robusta para identificar pontos de mudanga
em uma série temporal, que podem ser cruciais para a modelagem econdmica e financeira (Bai
& Perron, 1998).

Um dos principais pontos fortes do teste de Bai-Perron ¢ sua capacidade de lidar com
varias quebras, algo que muitos outros testes de quebra estrutural ndo conseguem fazer
eficazmente. Este teste tem sido amplamente aplicado em estudos econdmicos para avaliar, por
exemplo, a eficacia das politicas econdmicas ao longo do tempo ou a estabilidade dos mercados
financeiros. A metodologia de Bai-Perron ¢ frequentemente usada em conjunto com outros
métodos estatisticos para fornecer uma andlise mais completa e precisa das séries temporais
com possiveis quebras estruturais (Ben Aissa et al., 2004).

Além de detectar quebras estruturais, o teste de Bai-Perron também permite a estimagao
dos pontos de quebra e a andlise das dindmicas antes e depois das quebras. Isso ¢
particularmente util para entender as mudancas nas tendéncias econdmicas e fazer previsoes
mais informadas. Por exemplo, um estudo que aplicou o teste de Bai-Perron aos dados de

inflagdo dos EUA encontrou vérias quebras significativas que correspondiam a eventos
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econdmicos importantes, oferecendo uma visdo detalhada das mudangas nos padroes
inflacionarios ao longo do tempo (Hwang & Shin, 2017).

A abordagem de Bai-Perron ¢ baseada na minimizagdo da soma dos quadrados dos
residuos (RSS) para determinar os pontos de quebra m, conforme apresentado na Equagdo 07.

RSSm = LP Sily, 1 (Ve = 92,)° (07)

Onde J; ; sdo as estimativas dos segmentos ;.

Para verificar se a série temporal segue um passeio aleatorio, aplicamos dois testes de
raiz unitaria: o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o teste KPSS. Estes testes sdo
complementares e fornecem uma analise abrangente da estacionariedade da série temporal.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ¢ utilizado para testar a presenca de uma
raiz unitaria na série temporal (Cheung & Lai, 1995; Dods & Giles, 1995), sendo definido na
Equacao 08. A hipotese nula do teste é que a série possui uma raiz unitaria (ndo ¢ estaciondria).

Ay, =a+ Bt +yyi1 + X7 Saye—i + € (08)

Onde:

= Ayt ¢ adiferenga de primeira ordem da série.

= a ¢ o intercepto.

= [t éum termo de tendéncia temporal.

=y ¢ o coeficiente de raiz unitaria.

= Jisdo os coeficientes das diferencas defasadas.
= et ¢ otermo de erro.

A hipotese nula (HO) ¢ y = 0, indicando a presenga de raiz unitaria.

Ja o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) é um método amplamente
utilizado para verificar a estacionaridade em séries temporais. Diferente de outros testes
comuns, como os testes de Dickey-Fuller ou Phillips-Perron, que tém a hipdtese nula de que a
série possui uma raiz unitaria (indicando ndo-estacionaridade), o teste KPSS inverte a hipdtese,
assumindo a estacionaridade como nula. Isso ajuda a complementar os resultados obtidos por
testes tradicionais de raiz unitaria, fornecendo uma verifica¢ao adicional da natureza das séries
temporais analisadas (Kagalwala, 2022).

A metodologia KPSS avalia a hipdtese nula de estacionaridade contra a hipotese
alternativa de ndo-estacionaridade. Ao aplicar este teste, pode-se investigar se uma série
temporal ¢ estacionaria em torno de uma média ou de uma tendéncia linear. O teste ¢
particularmente util em casos onde as séries temporais sdo de alta persisténcia ou altamente

autorregressivas, contextos em que outros testes podem falhar em distinguir corretamente entre
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estacionaridade e nao-estacionaridade (Baum, 2000).

A robustez do teste KPSS também ¢ explorada em contextos de integracdo fracionaria,
onde ele se mostra eficaz em distinguir processos de memoria longa de processos de memoria
curta. Isso ¢ especialmente relevante para séries temporais financeiras e economicas, que
frequentemente exibem comportamentos complexos de longo prazo (Lee & Schmidt, 1996).

Em resumo, o teste KPSS ¢ uma ferramenta valiosa para a andlise de séries temporais,
permitindo uma verificagdo complementar da estacionaridade e ajudando a identificar a
verdadeira natureza dos dados analisados. Sua aplicacdo em conjunto com outros testes de raiz
unitaria pode fornecer uma visdo mais completa e confidvel da dindmica das séries temporais
(Choi & Saikkonen, 2010).

O teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ¢ utilizado para testar a
estacionariedade da série temporal. A hipdtese nula do teste € que a série ¢ estaciondria.
Conforme apresenta a Equacao 09.

Ye =ttty (09)

Onde:

= yt¢éasérie temporal.
= ut é amédia movel (com tendéncia ou sem tendéncia).
= 7t ¢ o termo de erro estacionario.

A estatistica do teste KPSS ¢ apresentada na Equacao 10.

1
KPSS = EZLlStZ (10)
Onde S; ¢ a soma acumulada dos residuos.

O teste KPSS testa a hipotese nula de que a série ¢ estacionaria. Isso é oposto ao ADF,

que testa a hipotese nula de raiz unitéria

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Num primeiro momento da nossa analise aplicamos o expoente de Hurst com o objetivo
de avaliar a presenga de passeios aleatdrios em nossa série de dados. Os resultados sdo expressos

na Tabela 01.
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Tabela 01: expoente de Hurst.

Estimativas Valor | Descricio
0.891

Simple R/S Hurst estimation (Hs) 3 Estimativa basica de Hurst usando o método R/S.
1.011

Corrected R/S Hurst exponent (Hrs) 9 Estimativa corrigida de Hurst usando o método R/S.
0.999

Empirical Hurst exponent (He) 7 Estimativa empirica de Hurst.

Corrected empirical Hurst exponent 0.985

(Hal) 2 Estimativa empirica corrigida de Hurst.
0.531 | Estimativa teérica de Hurst baseada na teoria do passeio

Theoretical Hurst exponent (Ht) 4 aleatorio.

Fonte: Resultados das estimativas (2024).

Os resultados do Exponente de Hurst fornecem informagdes importantes sobre a
natureza da série temporal e sua relacdo com a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME). Os
valores estimados, conforme mostrado na Tabela 01 (Hs, Hrs, He ¢ Hal) revelam valores
proximos ou superiores a 0.9, indicando uma persisténcia na série temporal.

Isso sugere que os precos passados tém um impacto significativo nos precos futuros no
indice SMLL da B3, o que ndo ¢ consistente com a forma fraca da HME. Em mercados
eficientes na forma fraca, os precos deveriam seguir um passeio aleatério, sem memoria longa.

A forte persisténcia observada sugere que pode haver oportunidades de previsdao e
potencialmente retornos anormais, o que vai contra a HME. Em um mercado eficiente, tais
previsdes ndo deveriam ser possiveis.

Estudos corroboram esses achados ao demonstrar que valores elevados do Exponente
de Hurst indicam comportamento persistente em diversas séries temporais financeiras. Por
exemplo, anélise de mercados emergentes, como a bolsa de Istambul, mostrou que as séries de
retornos exibem dependéncia de longo prazo, confirmando a presenga de memoria longa
(Gursakal et al., 2009). Similarmente, estudos sobre mercados asidticos durante a crise
financeira de 2008 indicaram uma memoria longa nos retornos das acdes, sugerindo
ineficiéncias no mercado (Jin, 2016).

Mas antes de conclusoes acerca deste resultado, com o intuito de encontrar evidéncias
empiricas mais robustas para sustentar o que foi relevado nesse teste, procedeu-se com a
investigagdo sobre a possivel existéncia de quebras estruturais na série, isso foi feito com a
aplicacdo do teste Bai-Perron, o qual tem seu resultado evidenciado na Figura 01.

A aplicagdo do teste de Bai-Perron aos dados do indice SMLL revelou a presenca de
quebras estruturais em determinados pontos do tempo, indicando que a série temporal ndo ¢é
homogeénea e que diferentes periodos podem ter diferentes dinamicas subjacentes. Este achado

¢ crucial, pois sugere que os altos valores do Exponente de Hurst podem ser influenciados por
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essas quebras, e ndo necessariamente indicar uma memoria longa verdadeira. Estudos
semelhantes em outros mercados financeiros confirmam a eficacia do teste Bai-Perron em
detectar mudancgas estruturais significativas e ajustar as analises de série temporal de forma
mais precisa (Hwang & Shin, 2017).

Como ha uma desconfianga quanto a existéncia de quebras estruturais na série,
aplicamos o teste de Quebras Estruturais usando-se do Método Bai-Perron.

Figura 01: teste de quebras estruturais pelo método Bai-Perron.
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Fonte: Resultados das estimativas (2024).

O grafico mostrado na Figura 01 apresenta a evolugao temporal SMLL da B3 ao longo
do periodo que vai de 2008 até¢ 2023. O eixo y representa o valor ajustado de fechamento do
indice e o eixo x representa os anos da série.

As linhas verticais vermelhas tracejadas indicam os pontos de quebra detectados na série
temporal. Esses pontos sugerem mudancas estruturais significativas na trajetoria do indice. A
primeira quebra estrutural acontece aproximadamente no ano de 2010, quando foi possivel
observar uma tendéncia de crescimento. Movimento que pode estar associado com efeitos da
crise financeira global de 2008-09, apds esse periodo, muitas economias ao redor do mundo
comecaram a se recuperar, o que pode ter influenciado o SMLL.

A crise financeira de 2008-09 teve um impacto significativo nos mercados financeiros
globais, levando a quedas acentuadas nos indices de agdes. No entanto, apOs a crise, muitos
mercados comegaram a mostrar sinais de recuperacdo a medida que politicas de estimulo
econdmico foram implementadas e a confianga dos investidores gradualmente retornou (Foo &
Witkowska, 2017).

Uma segunda quebra estrutural foi identificada no ano de 2014, observada com uma

tendéncia de baixa no indice. Isso pode estar associado com os desafios econdmicos e politicos

12



Revista de Ensino, Pesquisa e Extensdo em Gestdo, v. 7, n. 1, 2024, e36840

CCBY 4.0 | ISSN 2675-8512

enfrentados pelo Brasil naquele periodo, estudos demonstram que a elei¢cdo de 2014 aumentou
significativamente a incerteza politica, o que teve um impacto negativo nos pregos das agoes,
especialmente em empresas estatais como a Petrobras, que poderiam valer até 60%-65% mais
se a presidente ndo tivesse sido reeleita (Carvalho & Guimaraes, 2018), como o processo
eleitoral e suas consequéncias que levaram a entdo presidente do pais a época, a sofrer um
impeachment no ano de 2016. Uma terceira quebra estrutural pode ser visualizada no ano de
2018, também marcado por um intenso processo eleitoral na qual o pais viu-se imerso em uma
polarizagdo politica para a escolha do novo presidente da republica, que teve, como uma das
suas consequéncias, reflexos de incertezas e instabilidades no mercado de capitais (Pereira et
al., 2022).

Essas quebras estruturais indicam como a incerteza politica pode afetar os mercados
financeiros, aumentando o risco percebido pelos investidores e levando a uma maior
volatilidade nos precos das a¢des. Em periodos de instabilidade politica, a reacdo do mercado
a eventos e decisdes politicas torna-se mais pronunciada, impactando negativamente o
desempenho dos indices de a¢des (Hillier & Loncan, 2019).

Por fim, uma quarta quebra estrutural surge no ano de 2020, periodo marcado pela crise
mundial ocasionada pela pandemia do Covid-19, a qual teve impactos significativos nos
mercados de capitais, refletindo a alta volatilidade e as medidas econémicas adotadas em
resposta a0 momento. A pandemia de Covid-19 trouxe uma incerteza sem precedentes aos
mercados financeiros globais, resultando em quedas acentuadas nos pregos das agdes e aumento
da volatilidade. Estudos mostram que o impacto inicial da pandemia foi extremamente negativo,
com muitos indices de agdes experimentando declinios rapidos e significativos (He et al., 2020).

Essas observagdes destacam a importancia de considerar eventos globais e suas
repercussdes locais ao analisar a eficiéncia e a dindmica dos mercados financeiros. A pandemia
de Covid-19 serviu como um exemplo claro de como crises globais podem introduzir quebras
estruturais significativas em séries temporais financeiras, exigindo uma analise detalhada para
compreender suas implicacdes e preparar respostas adequadas as mudancas rapidas no ambiente
econdmico (Topcu & Gulal, 2020).

Em resumo, o grafico identifica quatro pontos principais de quebra estrutural que
correspondem a periodos de significativas mudancas econdmicas e politicas. Essas quebras
indicam onde ocorreram mudancas na tendéncia da série temporal do indice SMLL, sugerindo
momentos em que o mercado foi influenciado por fatores externos significativos.

Deste modo, os resultados do expoente de Hurst ndo sdo adequados para inferir

conclusodes acerca dos resultados. Sendo o mais indicado o uso de testes mais adequados para
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séries com a presenca de multiplas quebras estruturais, como o teste ADF e o teste KPSS.
Na Tabela 02 s@o apresentados os resultados do teste ADF.
Tabela 02: resultados do teste ADF.

Segmento Estatistica de Teste | Valor Critico (5%) | p-valor (z.lag.1) | Conclusio (ADF)
1 -1.4275 -2.86 0.154 | Nao rejeita HO (ndo estaciondria)
2 -1.2646 -2.86 0.207 | Nao rejeita HO (ndo estaciondria)
3 -1.6497 -2.86 0.0996 | Ndo rejeita HO (ndo estaciondria)
4 -2.026 -2.86 0.0433 | Ndo rejeita HO (ndo estaciondria)
5 -2.3018 -2.86 0.0216 | Ndo rejeita HO (ndo estacionaria)
6 -1.5217 -2.86 0.1287 | Ndo rejeita HO (ndo estaciondria)

Fonte: Resultados das estimativas (2024).

A analise do primeiro segmento da série temporal apresenta uma estatistica de teste de
-1.4275. Comparado com o valor critico de -2.86 ao nivel de significancia de 5%, o valor da
estatistica de teste ¢ maior, indicando que a hipdtese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada.
Além disso, o p-valor associado de 0.154 reforca essa conclusdo. Portanto, o primeiro segmento
ndo ¢ estaciondrio, o que sugere a presen¢a de uma raiz unitdria.

Para o segundo segmento, a estatistica de teste ¢ -1.2646. Este valor também ¢ maior do
que o valor critico de -2.86 ao nivel de significancia de 5%, e o p-valor correspondente ¢ 0.207.
Como resultado, a hipdtese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada, indicando que este
segmento da série também nao ¢ estaciondrio.

O terceiro segmento apresenta uma estatistica de teste de -1.6497. Novamente, este valor
¢ maior do que o valor critico de -2.86 ao nivel de significancia de 5%. O p-valor de 0.0996,
embora menor do que os segmentos anteriores, ainda ndo ¢ suficiente para rejeitar a hipdtese
nula de raiz unitaria. Consequentemente, o terceiro segmento ¢ considerado ndo estacionario.

No quarto segmento, a estatistica de teste ¢ -2.026, que, similarmente, ¢ maior do que o
valor critico de -2.86 ao nivel de significancia de 5%. O p-valor ¢ 0.0433. Embora este p-valor
seja relativamente baixo, ele ainda ndo ¢ suficiente para rejeitar a hipotese nula, sugerindo que
o quarto segmento da série temporal ndo ¢ estacionario.

Para o quinto segmento, a estatistica de teste ¢ -2.3018, que ainda ¢ maior do que o valor
critico de -2.86 ao nivel de significancia de 5%. O p-valor associado ¢ 0.0216. Embora este p-
valor indique uma tendéncia mais proxima da significancia, ele ainda ndo permite a rejeicao da
hipotese nula de raiz unitaria. Portanto, o quinto segmento nao € estacionario.

Finalmente, no sexto segmento, a estatistica de teste ¢ -1.5217. Este valor ¢ maior do
que o valor critico de -2.86 ao nivel de significancia de 5%, e o p-valor correspondente ¢ 0.1287.

Portanto, a hipdtese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada, indicando que o sexto segmento
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da série temporal também ndo ¢ estacionario.

Em resumo, para todos os segmentos analisados, a estatistica de teste do ADF ¢ maior
do que o valor critico de -2.86 ao nivel de significancia de 5%, e os p-valores correspondentes
ndo sdo suficientemente baixos para rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria. Portanto, conclui-
se que todos os segmentos da série temporal ndo sdo estaciondrios, sugerindo a presenc¢a de uma
raiz unitaria em cada segmento.

Nenhum dos segmentos individuais rejeita consistentemente a hipotese nula de que a
série temporal possui uma raiz unitaria. Portanto, ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a
hipotese de que a série segue um passeio aleatorio, mesmo considerando as quebras estruturais.

Esta anélise sugere que a série temporal do SMLL pode ser modelada como um passeio
aleatorio, o que ¢ consistente com a presen¢a de raizes unitirias em todos os segmentos
analisados.

Para obtermos resultados mais robustos, outra abordagem util € utilizar o teste de raizes
fracionarias, que pode ser mais flexivel em termos de detectar propriedades de longo alcance
na presenca de quebras estruturais. Um teste amplamente utilizado nesse contexto ¢ o teste de
raiz unitdria de Kapetanios (2005), que permite multiplas quebras. Os resultados sdo

apresentados na Tabela 03.

Tabela 03: resultados do teste KPSS.

Segme | Estatistica de | Valor Critico | Valor Critico | Valor Critico | Valor Critico
nto Teste (10%) (5%) (2.5%) (1%) Conclusio
Rejeita HO (ndo
1 0.8037 0.119 0.146 0.176 0.216 estacionaria)
Rejeita HO (ndo
2 0.5769 0.119 0.146 0.176 0.216 estacionaria)
Rejeita HO (ndo
3 0.6831 0.119 0.146 0.176 0.216 estacionaria)
Rejeita HO (ndo
4 1.5726 0.119 0.146 0.176 0.216 estacionaria)
Rejeita HO (ndo
5 1.421 0.119 0.146 0.176 0.216 estacionaria)
Rejeita HO (ndo
6 0.5436 0.119 0.146 0.176 0.216 estacionaria)

Fonte: Resultados das estimativas (2024).

No primeiro segmento da série temporal, a estatistica de teste ¢ 0.8037. Comparando
esse valor com os valores criticos de 0.119 (10%), 0.146 (5%), 0.176 (2.5%) ¢ 0.216 (1%),
observamos que a estatistica de teste ¢ maior que todos os valores criticos. Portanto, a hipotese
nula de estacionariedade ¢ rejeitada, indicando que este segmento ndo ¢ estacionario.

Para o segundo segmento, a estatistica de teste ¢ 0.5769. Novamente, esse valor ¢ maior
que todos os valores criticos mencionados anteriormente. Consequentemente, a hipotese nula

de estacionariedade ¢ rejeitada, o que implica que este segmento também ndo ¢ estacionario.
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O terceiro segmento apresenta uma estatistica de teste de 0.6831. Este valor continua a
ser maior que todos os valores criticos de 0.119 (10%), 0.146 (5%), 0.176 (2.5%) € 0.216 (1%)).
Assim, a hipdtese nula de estacionariedade € rejeitada, indicando que o terceiro segmento nao
¢ estaciondrio.

No quarto segmento, a estatistica de teste ¢ 1.5726, que ¢ significativamente maior que
todos os valores criticos mencionados. Como resultado, a hipotese nula de estacionariedade ¢
rejeitada, indicando que o quarto segmento da série temporal ndo ¢ estacionario.

Para o quinto segmento, a estatistica de teste ¢ 1.4210. Este valor também excede todos
os valores criticos de 0.119 (10%), 0.146 (5%), 0.176 (2.5%) € 0.216 (1%). Portanto, a hipdtese
nula de estacionariedade ¢ rejeitada, sugerindo que o quinto segmento ndo € estaciondrio.

Finalmente, no sexto segmento, a estatistica de teste ¢ 0.5436. Este valor ¢ maior que
todos os valores criticos. Assim, a hipdtese nula de estacionariedade ¢ rejeitada, indicando que
o0 sexto segmento da série temporal também ndo € estacionario.

Resumidamente, em todos os segmentos analisados, a hipétese nula de que a série €
estacionaria (HO: a série ¢ estacionaria) ¢ rejeitada. Os valores das estatisticas de teste em cada
segmento sd3o maiores que todos os valores criticos, indicando que a série ndo € estacionaria em
nenhum dos segmentos.

Dado que todos os segmentos individuais rejeitam a hipotese nula de estacionariedade,
podemos concluir que ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese de que a série segue
um passeio aleatorio, mesmo considerando as quebras estruturais. Esta andlise sugere que a
série temporal do SMLL pode ser modelada como um passeio aleatorio, com multiplas quebras
estruturais indicando ndo estacionariedade em todos os segmentos analisados.

Assim, ambos os testes, ADF e KPSS, concordam que a série temporal do indice Small
Caps (SMLL) ndo ¢ estacionaria em nenhum dos segmentos analisados. Isto sugere que a série
temporal pode seguir um passeio aleatério, mesmo considerando as multiplas quebras
estruturais detectadas.

Esta conclusdo ¢ robusta, dado que dois testes diferentes, com hipoteses nulas opostas
(ADF testa a presenga de raiz unitaria e KPSS testa a estacionariedade), fornecem resultados
consistentes. Portanto, podemos afirmar com maior confianga que a série temporal apresenta
caracteristicas de passeio aleatorio ao longo dos segmentos analisados.

Se uma série temporal segue um passeio aleatdrio, significa que os pregos futuros nao
podem ser previstos com base nos precos passados. Isso € um requisito essencial para a forma
fraca da HME. Os resultados dos testes ADF e KPSS indicam que a série do indice SMLL segue

um passeio aleatorio. Portanto, ndo ha evidéncias de que os pregos passados possam ser usados
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para prever os precos futuros. Estudos como os de Worthington e Higgs (2004) confirmam que
a presenca de raiz unitaria e a ndo estacionariedade sdo consistentes com a hipdtese de passeio
aleatorio em varios mercados financeiros

Além disso, a presenga de multiplas quebras estruturais sugere que o mercado reage as
novas informagdes de maneira eficiente, ajustando os precos conforme necessario. Isso ¢é
consistente com a forma semiforte da HME, onde todas as informagdes publicamente
disponiveis sdo rapidamente incorporadas aos precos dos ativos. Estudos como os de Chaudhuri
e Wu (2003) demonstram que a consideragdo de quebras estruturais € crucial para uma analise
precisa da eficiéncia do mercado, uma vez que eventos significativos influenciam diretamente
os precos dos ativos.

Se as quebras estruturais correspondem a eventos conhecidos (por exemplo, crises
financeiras, mudangas de politicas econdmicas), isso sugere que o mercado rapidamente
incorporou essas informagdes nos precos dos ativos. Por exemplo, o estudo de Ndako et al.
(2022) examinou o impacto de eventos globais, como a crise financeira global de 2008 ¢ a
pandemia de Covid-19, em mercados acionarios globais, encontrando evidéncias de que esses
eventos causaram quebras estruturais significativas nos pregos dos ativos, indicando que os
mercados ajustam rapidamente os pregos as novas informagoes.

Adicionalmente, Karavias et al. (2023) destacaram que a pandemia de Covid-19 induziu
uma quebra estrutural nos mercados financeiros em abril de 2020, com os mercados se
recuperando rapidamente apos a introducdao de programas de flexibilizacdo quantitativa pelos
bancos centrais. Este comportamento indica que o mercado incorpora rapidamente as novas
informagdes econdmicas e politicas em seus pregos.

Outro estudo relevante ¢ o de Chattopadhyay e Bose (2017), que analisou a eficiéncia
do mercado de ag¢des na India considerando choques externos e reformas econdmicas. Eles
encontraram que eventos como crises financeiras e mudancas de politicas econdomicas causaram
mudangas abruptas nos indices de agdes, refletindo a rapida incorporagdo dessas informagdes
nos precos dos ativos.

Cabe ressaltar que a forma forte da HME ¢ mais dificil de verificar empiricamente
porque envolve informagdes privadas que ndo sdo acessiveis para analise. No entanto, a
presenca de quebras estruturais e a rapida incorporacao de novas informagdes publicas podem
ser indiretamente consistentes com essa forma, pois sugerem um alto grau de eficiéncia do
mercado. Estudos de Sheelapriya e Murugesan (2014) sobre mercados emergentes mostraram
que a consideracdo de quebras estruturais fornece uma melhor compreensao da dindmica do

mercado e da eficiéncia informacional.
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CONCLUSOES E/OU RECOMENDACOES

Os resultados dos testes de raiz unitaria (ADF e KPSS) indicam que a série temporal do
indice Small Caps (SMLL) segue um passeio aleatdrio, o que € consistente com a forma fraca
da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME). A detec¢do de multiplas quebras estruturais
sugere que o mercado reage de maneira eficiente as novas informagdes, o que ¢ condizente com
a forma semiforte da HME.

Estudos corroboram esses achados ao demonstrar que, em muitos mercados financeiros,
0s precos seguem um comportamento de passeio aleatério, indicando que os retornos futuros
ndo podem ser previstos com base nos retornos passados. Por exemplo, uma andlise da
eficiéncia do mercado de acdes da Mongolia usando testes ADF e KPSS também encontrou
evidéncias de ndo estacionaridade, indicando que os pregos seguem um passeio aleatorio (Kai
Jie Shawn et al., 2012).

Além disso, a presenca de multiplas quebras estruturais nos dados do SMLL ¢
consistente com a literatura que sugere que os mercados reagem rapidamente a novas
informagdes. Por exemplo, a pesquisa de Ndako et al. (2022) sobre o impacto de eventos globais
como a crise financeira de 2008 e a pandemia de Covid-19 mostrou que esses eventos causaram
quebras estruturais significativas nos mercados financeiros, indicando que os mercados ajustam
rapidamente os pregos as novas informagoes.

Em resumo, os resultados suportam a ideia de que o mercado de Small Caps ¢ eficiente
na incorporacao de informagdes passadas e publicas nos pregos dos ativos, alinhando-se com a
forma fraca e semiforte da HME. Isso implica que estratégias baseadas em informacdes
passadas ou publicamente disponiveis ndo seriam capazes de gerar retornos anormais
consistentemente. A andlise de eventos como crises financeiras e mudancas de politicas
econdmicas que causam quebras estruturais, como discutido nos estudos de Chattopadhyay e
Bose (2017), refor¢a a visdo de que os mercados sdo eficientes na incorporacdo de novas
informacdes.

Os resultados obtidos sdo consistentes com a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME),
especialmente com a forma fraca, uma vez que os preg¢os parecem seguir um passeio aleatorio.
As multiplas quebras estruturais detectadas indicam que o mercado reage eficientemente as
novas informacdes, o que € consistente com a forma semiforte da HME. Além disso, a presenga
de multiplas quebras estruturais sugere que o mercado reage as novas informagdes de maneira

eficiente, ajustando os pregos conforme necessario, conforme corroborado por Karavias et al.
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(2023), que destacaram a rapida recuperagdo dos mercados apds eventos significativos como a

pandemia de Covid-19.
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