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RESUMO

Fama (1970) formulou a Hipotese de Mercado Eficiente (HME), concepgao
esta subjacente a moderna teoria de finangas, em que os investidores bus-
cam maximizar sua riqueza e sao vistos como racionais. Assim, o primeiro
objetivo desta pesquisa € verificar se a taxa de cambio real — dolar (BRL/
USD) é eficiente na sua forma fraca. Para tanto, foram analisados testes de
eficiéncia econométricos para identificar a presenga de estrutura nao linear
nos residuos, para autocorrelagao total e parcial e teste de raiz unitaria. O
segundo objetivo é identificar se existe heterocedasticidade na série e, a
partir de entao, aplicar os modelos EGARCH, TARCH e APARCH. Os re-
sultados evidenciaram que o mercado da taxa de cambio nao é eficiente na
sua forma fraca e que ha presenca de heterocedasticidade, sendo o melhor
modelo estimado um ARIMA (1,2,3) + EGARCH (3,2), em que os termos de
assimetria foram significantes estatisticamente e em que constatou-se uma
alta persisténcia.
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Hipotese de Mercado Eficiente. Forma Fraca.Taxa de Cambio.Testes Econo-
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ABSTRACT

Fame (1970) formulated the Efficient Market Hypothesis (EMH), a concept
that underlies the modern finance theory in which investors seek to maximize
their wealth and are seen as rational. Thus, the first objective of this research is
to verify whether the real exchange rate - U.S. dollar (BRL / USD) is efficient in
its weak form. For this, was analyzed the efficiency econometric tests to identify
the presence of non-linear structure in the residuals, for total and partial auto-
correlation and unit root test. The second objective is to identify whether there
is heteroscedasticity in the series and, thereafter, apply the EGARCH, TARCH
and APARCH models.The results showed that the market exchange rate is not
efficient in its weak form and that there is presence of heteroscedasticity and
that the best model estimated was an ARIMA (1,2,3) + EGARCH (3,2), in which
the terms of asymmetry were statistically significant and evidenced a high per-

sistence.
KEYWORDS:
Efficient Market Hypothesis. Weak Form. Exchange Rate. Econometric Tests.
GARCH Models.
INTRODUGCAO tem-se que o prego dos ativos ja incorpora

Nos trabalhos de Bachalier (1900), Sa-
muelson (1965) e Mandelbrot (1966), po-
de-se encontrar esforgos, na literatura,
para formular processos que descrevem o
comportamento do prego dos ativos. Po-
rém, foi Fama (1970) quem, propriamente,
caracterizou a Hipotese de Mercado Efi-
ciente (HME), com base na teoria de utili-
dade esperada, em que o investidor deseja
maximizar seu retorno e minimizar o risco,
sendo, portanto, racional.

Na HME de Fama (1970), as informa-
¢Oes estao refletidas inteiramente no pre-
¢o dos ativos, nao havendo oportunidades
que ganhos gerados de arbitragem sejam
efetivados. O autor dividiu a hipotese de
eficiéncia em trés niveis de abrangéncia:
a fraca, semiforte e forte. Na forma fraca,

todas as informacoes relevantes, nao sendo
possivel que, pela andlise e testes sobre os
pregos passados do ativo, algum individuo
consiga obter resultados diferenciados.
Na forma semiforte, os pregos dos ativos
refletem todas as informagoes divulgadas
publicamente (divulgagao dos lucros, pa-
gamento de dividendos, fusao & aquisicao
na empresa listada e mudanga na politica
economica. Por ultimo, a forma forte con-
sidera que nenhum investidor com acesso
a informacgoes privilegiadas seria capaz de
ter maiores retornos do que os retornos
médios de mercado.

O presente trabalho tem como foco
analisar a eficiéncia informacional, do pon-
to de vista da forma fraca. No Brasil, alguns
trabalhos com o mesmo foco sao os de
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Bone e Ribeiro (2002), Baesso, Coscarelli,
Amaral et al. (2008); Mugnaini, Silva, Sou-
za et al. (2008), Rodrigues e Martines Filho
(2012). Porém, apesar de muitas aborda-
gens acerca do tema mercado de capitais,
pouco tem sido comentado sobre o mer-
cado de cambio, que representa a relagao
entre a moeda de diferentes paises.

A presente pesquisa, pautada na analise
da eficiéncia informacional contida na taxa
do cambio, justifica-se, dentre outros moti-
vos, pelo fato de que a taxa de délar PTAX
baliza os contratos futuros de ddlar e mini-
contratos de délar, um mercado que ainda
precisa ser estimulado pelo governo para
adquirir maior visibilidade. Pode-se ainda
citar a influéncia dos investimentos estran-
geiros que tém crescido desde a abertura
da industria brasileira ao mercado externo,
em 1991. Esse mercado, em média, por dia,

em dezembro de 2012, transaciona um vo-
lume de cerca de US$ | bilhao de ddlares
na BM&F Bovespa, mercado a vista. A Figu-
ra |, a seguir, apresenta o comportamento
do volume contratado de cambio interban-
cario, de janeiro de 2000 a abril de 201 3.
Na presente pesquisa, o periodo amos-
tral compreende o intervalo de janeiro de
2000 a dezembro de 2012, em que o regi-
me de cambio flutuante ja estava em vigor.
Como metodologia, testes econométricos
serao conduzidos na taxa de cambio BRL/
USD, buscando indicios de eficiéncia infor-
macional na forma fraca no mercado.
Com base na literatura que aponta a
existéncia de fatos estilizados na série,
partilhados pelas séries financeiras em ge-
ral, o segundo objetivo que embasa esta
pesquisa compreende verificar a persis-
téncia dos choques na série do cambio.
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Uma vez que duas das irregularidades
apresentadas pelas séries sio a auséncia
de normalidade nos retornos e a hete-
rocedasticidade, conforme abordado por
Taylor (1986), modelos que consideram
essas caracteristicas foram introduzidos e
sao amplamente utilizados, como os deri-
vados do modelo Autoregressive Condi-
tional Heterecesdaticity (ARCH), propos-
to por Engle (1982), tais como o Genera-
lized ARCH (GARCH), desenvolvido por
Bollerslev (1986). Laurini (2002) apresen-
ta como alguns de tais fatos estilizados,
das séries de cambio e também presentes
regularmente nas séries financeiras, que as
variagoes dos pregos, pelo menos linear-
mente, nao sao previsiveis, o que, segundo
salienta o autor, indica que tais processos
possam ser entendidos como martingales
e, assim, deem base para aceitagao de o
mercado ser eficiente. Além disso, o ter-
ceiro e quarto momento da distribuicao
apresentam, geralmente, excesso de cur-
tose e assimetria.

Dessa forma, modelos da familia
GARCH serao utilizados para a modela-
gem da volatilidade condicional, que sao
o EGARCH, TARCH e APARCH. Esses
modelos sao uma classe que capturam
o terceiro momento estatistico, isto &,
a assimetria. A assimetria significa que
choques positivos e negativos possuem
dimensoes diferentes para o investidor,
estimando a variancia por um processo
nao linear e, com isso, pode-se analisar
conjuntamente com o resultado obtido
a partir dos testes de eficiéncia de mer-
cado. A pergunta de pesquisa que nor-
teia o estudo é:a taxa de cambio BRL/
USD é eficiente na sua forma fraca e os
choques sao persistentes na modelagem
da série!?

REFERENCIAL TEORICO
A hipotese de eficiéncia de mercado
(HME)

Um mercado eficiente, segundo Fama
(1970, p. 383) é aquele em que “os pregos
sempre refletem completamente as infor-
magoes disponiveis”. O autor ressalta que
muitos trabalhos empiricos estavam sendo
apresentados antes de uma teoria apropria-
da a respeito. Fama (1970, p. 387) também
apresenta algumas condigoes, contudo nao
necessarias, que contribuem para a eficién-
cia de mercado:auséncia de custos de tran-
sacao: as informagoes sao disponiveis para
todos os investidores (participantes) sem
custos e expectativas homogéneas, isto &,
todos tém o mesmo modo de perceber o
impacto das informagoes sobre os pregos
presentes e futuros.

Nesse trabalho, Fama (1970) apresenta
o conceito de trés tipos de eficiéncia de
mercado. A forma fraca, semiforte e for-
te. A primeira revela que as informagoes
passadas estao refletidas no prego dos ati-
vos. A segunda, a forma semiforte, diz que
os pregos refletem todas as informagoes
disponiveis publicamente. E, por ultimo, a
forma forte analisa se uma pessoa ou um
grupo de pessoas possuem informagoes
privilegiadas que podem permitir auferir
maiores retornos. Uma ressalva feita pelo
autor é que tais tipificagoes sao impor-
tantes apenas para verificar até que ponto
tais informacoes sao refletidas no merca-
do, havendo, portanto, limitagoes acerca
das hipoteses.

Fama (1991) retoma o conteiudo de
eficiéncia de mercado com uma nova de-
nominagao para as formas apresentadas
no artigo de 1970. A forma fraca passa a
ser analisada sob a nomenclatura de testes
de previsibilidade de retorno, a semiforte
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recebe o nome de estudo de eventos e a
forma forte agora é entendida como testes
para informagao privada.

O “fair game” ou jogo justo, que Fama
(1970; 1991) utiliza para embasar a HME, é
um caso particular do processo martingale
ou martingal. Neste, as informacoes pas-
sadas nao sao Uteis para gerar posi¢coes
vantajosas com arbitragem ou retornos
superiores, pois nao ha como fazer pre-
visibilidade a partir do comportamento
historico, uma vez que as mudangas nao
tém como ser previstas. O trabalho de
Samuelson (1965) destaca-se como o pri-
meiro ou um dentre os que contribuiram
para estruturar o processo martingale
(LAURINI, 2002; BAESSO; COSCARELLI;
AMARAL et al.,2008; RODRIGUES; MAR-
TINES FILHO, 2012).

Um processo do tipo martingale é des-
crito conforme abaixo:

Elp.|P.R R, =R (O1)

Isso representa que o valor espera-
do do preco no momento ¢+1¢é igual ao
preco do dia corrente. Caso seja possivel
verificar um padrao no comportamento
dos pregos, entao o mesmo hao segue um
modelo martingale. A HME foi influenciada
pelo processo martingale e pela teoria de
passeio aleatorio ou Random Walk Hypo-
thesis — RWH (CERETTA, 2001). Charles e
Darné (2009) apontam que a RWH é uma
das formas de testar a forma fraca da HME
de Fama (1970, 1991).Assim, o random walk
é descrito por:

P=P_ +¢ (02)

t t t

A expressao acima significa dizer que o
preco de um determinado ativo, no dia atu-

al, é fungao do preco no dia anterior, com
incremento seguindo um ruido branco
(white noise). Tsay (2010, p. 73) explica que,
no caso de ¢ ser de média zero e com dis-
tribuicao normal, nao ocorre reversao da
média nem previsibilidade, que poderiam
gerar oportunidades de arbitragem. Po-
rém, o autor apresenta também o modelo
com drift, uma vez que, empiricamente, no
mercado, é encontrado um certo compor-
tamento médio, a saber:

B=p+l+& (03)

Tal hipotese de RWH possui caracteris-
ticas relevantes e € um dos pressupostos
utilizados em outros modelos nas Finan-
cas. Campbell, Lo e Mackinlay (1997) elen-
cam trés formas de RW. Na RWH tipo |,
os erros sao do tipo independente e iden-
ticamente distribuidos (lID). Na RWH
tipo ll, os incrementos sao independentes,
contudo, nao identicamente distribuidos,
isto &, nao necessariamente precisam ser
resultantes de um mesmo processo gera-
dor. Por ultimo, o tipo RWH Il descreve
os erros nao como |ID, devendo apenas
ser nao autocorrelacionados. Na presente
pesquisa, busca-se analisar se a série do
cambio BRL/USD ¢ eficiente na forma fra-
ca, realizando testes especificados a pos-
teriori e observando essas trés especifica-
¢oes apresentadas.

Alguns estudos que analisam a HME, na
forma fraca, semiforte ou forte, podem ser
encontrados em Medeiros e Matsumoto
(2006), Mussa, Trovao, Santos et al. (2007) e
Tavares e Moreno (2007).

Harrison e Paton (2007) testaram a
HME no mercado da Republica Checa e
da Romeénia, fazendo consideragoes acer-
ca das implicagoes que a distribuicao do
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termo erro sugere quando ha presenca de
caudas pesadas nos residuos e esta sendo
testada a eficiéncia informacional. Os auto-
res encontraram que, para o mercado da
Romeénia, a aceitagcao da HME é altamente
influenciada por uma mudanga na especifi-
cacao do GARCH, com distribuicao nor-
mal, e GARCH com distribuicao t, o que,
por sua vez, nao faz distingao no outro pais
referenciado.

O mercado de cambio e a HME

O cambio é definido como a relagao en-
tre a moeda de um determinado pais em
relacao a moeda de um segundo pais, regu-
lado pelo Banco Central do Brasil (Bacen).
Assim, a partir da politica cambial que o
Conselho Monetario Nacional (CMN) es-
tabeleceu, o Bacen é o responsavel pela sua
regulamentacao e fiscalizagao. O mercado
de cambio, segundo definicao presente no
sitio do Bacen, é representado pelas

operacoes de compra e venda da
moeda estrangeira, as operagoes em
moeda nacional entre residentes,
domiciliados ou com sede no Pais e
residentes, domiciliados ou com sede
no exterior e as operagoes com ouro
-instrumento cambial, realizadas por
intermédio das instituicoes autoriza-
das a operar no mercado de cambio
pelo Banco Central, diretamente ou
por meio de seus correspondentes
(BACEN, 2013).

Por meio dos modelos de mudanga
markoviana, memoéria longa e GARCH,
Laurini (2002) estudou a persisténcia de
choques na equagao da média e variancia e
também a Hipotese de mercado eficiente,
na sua forma fraca, na taxa de cambio no-
minal didria. Os resultados apontaram que
o melhor modelo para filtrar as caracteris-

ticas da série é o que incorpora o regime
de mudanga markoviana.

Souza Filho (2006) estudou a eficiéncia a
partir do regime cambial, iniciado em 1999,
que é o regime flutuante. O autor atesta
que, com o fim de Bretton Woods é que se
tornou possivel verificar a eficiéncia nes-
se mercado em questao. O autor verificou
se a taxa forward tem capacidade preditiva
nao viesada da taxa spot, utilizando testes
de cointegracao, o nao paramétrico, de
Wilcoxon, e o de mudanga percentual, as-
sim denominado no trabalho e que designa
a regressao da depreciagao futura da taxa
spot em relagao ao prémio da taxa forward
(SOUZA FILHO, 2006, p. 27). No periodo
amostral completo, pode-se determinar
uma relagao nao viesada entre ambas as ta-
xas, porém quando dividida a amostra em
duas partes, nao houve parecer estatistica-
mente conclusivo nos resultados.

O trabalho de Miguel (1999) também
analisa a hipotese de eficiéncia de mercado
na taxa de cambio, a partir do conceito do
nao viesamento da taxa futura de cambio
em relacao a taxa a vista, definicao essa
conforme Hodrick e Hansen (1980).

Carrer e Crepaldi (2010) verificaram se
o indice Ibovespa e a taxa de cambio doé-
lar — real é eficiente na sua forma fraca, en-
contrando um resultado que nao favorece a
aceitagao da HME.A metodologia foi proce-
dida no Software Matlab, em que se trans-
formaram os retornos positivos em +1| e os
negativos em -l (sequéncia binaria). Apos,
analisam, a partir da probabilidade condicio-
nal dada, as combinagoes nos tamanhos de
memoria de k=2até k=35, isto &, através
da probabilidade condicional analisam qual a
chance de o ativo ter determinado compor-
tamento, haja vista a frequéncia, em questao,
do tamanho de memoéria.
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Czech e Waszkowski (2012) analisam
a eficiéncia do mercado de cambio USD/
EUR por meio da Uncovered Interest Rate
Parity (UIP). No trabalho, argumenta-se
que, para esse mercado, as implicagoes de
eficiéncia de mercado comumente nao sao
testaveis e que a UIP é a condigao basica
de paridade para que a HME o seja. Assim,
conforme salientam, ha possibilidades de
ganhos quando houver distor¢oes na UIP.

Os autores ainda informam que outro
teste para a HME se da por meio dos tes-
tes de ortogonalidade na taxa de erro de
previsao futura. Como resultado, encon-
traram que o mercado USD/EUR ¢ inefi-
ciente, inclusive na forma semiforte. Con-
tudo, Olmo e Pilbeam (2011) advertiram
contra as possiveis incoeréncias quando a
regressao com UIP é utilizada, apontando
possiveis conclusoes equivocadas na rejei-
¢ao da UIP e, consequentemente, da efici-
éncia de mercado.

Modelos heterocedasticos para cal-
cular a volatilidade

Um dos pressupostos que deve ser aten-
dido ao realizar uma regressao cross-section
€ que os erros precisam seguir uma distri-
buicao normal. Contudo, ha algumas pecu-
liaridades, que podem ser encontradas nos
dados financeiros, que nao atendem a tal
pressuposto. Diversos autores tém estuda-
do sobre o tema, tais como Fama (1965) e
Mandelbrot (1963), e, pelas evidéncias em-
piricas, percebe-se que nem sempre & aten-
dida a pressuposicao de os erros seguirem
uma distribuicao gaussiana, variancia cons-
tante, sem a existéncia de assimetria.

Outro pressuposto assumido é que a vo-
latilidade, isto &, a variancia € homocedasti-
ca.Ser homocedastico significa dizer,de uma
maneira simples, que a variancia é constante

ao longo do tempo. Entretanto, novamente,
as evidéncias dao suporte a uma teoria em
que a “variancia varia”, havendo, portanto, a
presenca da heterocedasticidade. Portanto,
o desenvolvimento de modelos que incor-
porassem essas caracteristicas foi sendo
cada vez mais necessario.

Engle (1982) formulou o Autoregressive
Conditional Heterecesdasticity (ARCH),
que é um modelo nao linear na variancia.
Deve-se salientar que, no caso do ARCH,
pode ser necessaria uma quantidade sufi-
ciente de lags, isto é, defasagens, tornan-
do o q muito alto. Um modelo ARCH (q),
matematicamente descrito, é apresentado
em Morettin e Toloi (2006) e encontra-se
abaixo. Ressalta-se que, no préximo mo-
delo apresentado, que é uma extensao do
ARCH, as expressoes foram retiradas des-
ses mesmos autores.

X, =hz, (04)
h =a,+a, X, +..+a, X, (05)

e~N(0,)ou ¢ (distribuicao T de Stu-
dent com vgraus de liberdade)

Nesse modelo, X, corresponde aos re-
tornos, &, refere-se a uma sequéncia de
variaveis aleatorias que sao independentes
e identicamente distribuidas, tendo média
zero e variancia um, e que @, >0, ;2 0
e i>0, como explicam Morettin e Toloi
(2006, p.363). Na segunda equagao, Engle
(1982) formulou o ARCH, entendendo a
variancia em funcao dos erros quadraticos
passados.

Entretanto, apesar da inovagao do mo-
delo, este ainda pode nao refletir todas as
necessidades peculiares das finangas, pois,
como os erros sao elevados ao quadrado,
nao ha como diferenciar os impactos dos
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choques positivos e negativos e, sendo as-
sim, a caracteristica assimétrica nao é aten-
dida até aquele momento.

Entao, em 1986, o modelo Generalized
Autoregressive Conditional Heterecesdati-
city (GARCH) é proposto por Bollerslev.Tal
modelo possui a caracteristica de estimar a
volatilidade com menos parametros, isto &,
€ mais parcimonioso. Um modelo GARCH
(p, q) é definido na literatura como:

X, =he, (06)

D 9
h, = a, +Zl:“in—i +Z;ﬂjh,_j (07)
- =

e~N(0,) ou ¢, (distribuicaio T de Stu-
dent, com vgraus de liberdade)

Aqui, &, também sao variaveis aleato-
rias i.i.d com média zero e variancia um,
a,>0,0=>0, ﬁj >0, 29 (ai+:3,-)< leg=
max (p, q), conforme descrevem Morettin
e Toloi (2006, p. 383). O GARCH introduz
a variancia num determinado periodo de
tempo (t) nao somente dependente dos
erros quadraticos passados, mas também
composta pela propria variancia passada.

Posteriormente vieram a tona modelos
que se embasam em diferentes distribui-
coes de probabilidade, uma vez que a hi-
potese de gaussianidade é rejeitada. Como
exemplo, tem-se o Exponential Generali-
zed Autoregressive Conditional Hetero-
cedasticity (EGARCH), desenvolvido por
Nelson, em 1991. Abaixo, indica-se a for-
mulagao matematica do modelo descrita

em Aiube (2013):

X, =he, (08)

In(h) =@ +ay, . +7(y. |- Ey|) + bk,
(09)
Em que @, e fsao as constantes do

modelo. Aiube (2013, p. 73) explica que a
assimetria é apresentada no caso quey #0
; com y <0 caracteriza-se o efeito alavan-
cagem; g(y,)tem média zero uma vez que
¥, € |y|-E(y,]) sdo de média zero e que
a Equagao 10 é a que atesta a assimetria.

Como exemplos, pode-se considerar
o modelo GJR de Glosten, Jagannathan e
Runkle (1993) e o Treshold ARCH (TAR-
CH) de Zakoian (1994). Aiube (2013) si-
naliza que os modelos GJR e TARCH sao
similares e os trata de maneira indistinta.
Dessa forma, um modelo TARCH, confor-
me apresentado em Aiube (2013), é defini-
do como:

q P L
h = W+Zaiy,271 +zﬂjht71’ +Z7/ky12*k(1_l(y’*k >0)
(|0) P = =

O ré a ordem em que o choque dado
ird influenciar na variancia. No caso de o
choque em ¢—-1ser positivo, y, , >0; dessa
forma I(y,,)=1 e o termo « € que influen-
ciara na volatilidade. Ja no caso de o cho-
que em ¢—1ser negativo,/(y,,)=0; entao,
sao os termos a+y que influenciarao a
variancia. Ainda quando ¥ # 0, constata-se a
assimetria nos dados ey > 0, o efeito alavan-
cagem, como explica Aiube (2013, p. 73).

Em Ding, Granger e Engle (1993) encon-
tram-se as bases do modelo Asymmetric
Power (APARCH). Conforme apresentado
pelos autores, esse modelo é uma versao
ampliada do ARCH que leva em considera-
¢ao outros sete modelos, a saber: o mode-
lo ARCH, de Engle (1982); GARCH, de Bol-
lerslev (1986); GARCH, de Taylor (1986);
Schwert (1990), GJR, de Glosten, Jaganna-
than e Runkle (1993); TARCH, de Zakoian
(1994); NARCH, de Higgins e Bera (1992);
e o Log-ARCH, de Geweke (1986) e Pan-
tula (1986).

O APARCH é formalmente apresentado
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abaixo como no artigo de Ding, Granger e
Engle (1993, p. 98):

g, =se e ~N(0,1) (rn .
St5 =Q,+ Zai(|gt—i| _}/igt—i)§ + Z:Bjsf—i
onde =l (12) =
a,>0,6=0
a,20,i=1L...,p
-l<y,<Li=L..,p
,BJ. >20,j=1,...,q

Ding, Granger e Engle (1993, p. 98)
explicam que o modelo estabelece uma
transformacao Box-Cox do processo de
desvio-padrao condicional e os residuos
absolutos assimétricos, e que, ao se fazer
uso dessa transformagao, é possivel que
modelos nao lineares sejam linearizados.
Um exemplo do uso desse modelo pode
ser encontrado no trabalho de Barba, Ce-
retta e Vieira (2010).

METODOLOGIA

A palavra metodologia, segundo Demo
(1995, p.11) quer dizer “estudo dos ca-
minhos, dos instrumentos usados para se
fazer ciéncia”. Dessa maneira, o pesquisa-
dor deve considerar os diferentes méto-
dos que mais se ajustem ao fendomeno que
esta sendo estudado. A necessidade de se
caracterizar uma pesquisa tem, como uma
das causas, a importancia de entender a
natureza da pesquisa em questiao. Assim,
nesta segao, serao apresentados os proce-
dimentos metodolégicos empregados na
pesquisa.

Procedimento de coleta e analise dos
dados

A variavel de pesquisa é a taxa de cam-
bio comercial em BRL/USD, obtida atra-
vés da base de dados do IPEADATA, para

o periodo amostral de janeiro de 2000 a
dezembro de 2012. Com a posse dos da-
dos, é possivel computar o retorno da sé-
rie através da diferenciacao do logaritmo
neperiano do preco atual em relagao ao
dia anterior. O programa utilizado para
os objetivos desta pesquisa foi o Software
Eviews 7.1.

Visando a analisar se o mercado de cam-
bio é eficiente na sua forma fraca, serao
conduzidos os testes abordados a seguir.
Para verificar a possivel existéncia de raiz
unitaria, utilizaram-se os testes Augmen-
ted Dickey-Fuller (ADF) e o Phillips-Per-
ron (PP), e estacionaridade, com o teste
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
A existéncia de normalidade na série foi
verificada através do teste Jarque-Bera a
um nivel de significancia de 95%, sendo a
hipétese nula de que os dados seguem a
distribuicao gaussiana e, a hipotese alterna-
tiva, o contrario.

O teste BDS, desenvolvido por Brock,
Dechert e Scheinkman (1987), também
sera aplicado visando a analisar se a vari-
avel é independente e identicamente dis-
tribuida (IID). Costa e Baydia (2001, p. 76)
afirmam que o BDS pode ser utilizado para
encontrar ocasioes nas quais as variaveis
nao sao lID, como nao estacionariedade,
nao linearidade e caos deterministico.

O teste Ljung-Box sera conduzido para
a analise de autocorrelagao total (Autocor-
relation Function — ACF) e autocorrelagao
parcial (Partial Autocorrelation Function —
PACF) nos residuos, conhecido como LBQ
Test. O teste apresenta como hipotese
nula a nao existéncia de autocorrelagao e,
como hipotese alternativa, o contrario. O
teste Breusch-Godfrey (Serial Correlation
LM Test) também sera utilizado para anali-
sar a autocorrelagao.
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Para a modelagem da série pela familia
GARCH, serao empregados testes pré-es-
timacao, computando se existe o efeito
ARCH, e o teste de White, buscando-se
determinar se ha heterocedasticidade na
série da taxa de cambio BRL/USD.

Por fim, com base nos testes pos-esti-
macao de auséncia de autocorrelagao nos
residuos padronizados, nos residuos padro-
nizados ao quadrado e na significancia es-
tatistica dos coeficientes é que os modelos
serao escolhidos. Em caso de haver mais
de um modelo adequado, tem-se como op-
¢oes o Akaike’s Information Criteria (AIC)
e Schwarz’s Bayesian Information Criteria
(SBIC), que minimizam os valores do crité-
rio de informagao. Brooks (2008, p.233) afir-
ma que, apesar do SBIC ser mais consisten-
te, € ineficiente; e que AIC é inconsistente,
mas muitas vezes é mais eficiente; contudo,

afirma também que nao ha superioridade de
um em relagao ao outro. Neste artigo, op-
tou-se arbitrariamente pelo SBIC.

ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

Abaixo, tem-se a Figura 2, apresentando
os dados da estatistica descritiva da taxa
de cambio BRL/USD para o periodo.

Como se pode visualizar; a série em estu-
do possui 3.259 observagoes (frequéncia dia-
ria), com média de R$ 2,22. A amplitude dos
dados percorre de R$ 1,53 ao maximo de
R$ 3,95. Os dados possuem pouca curtose e
assimetria, haja visto que o terceiro e quarto
momento de uma distribuicao gaussiana sao
0 e 3, respectivamente. O teste Jarque-Bera,
com hipétese nula de normalidade da série, é
rejeitado ao nivel de significancia de 1%.

Para investigar se a série objeto de estudo

1.5 20 2.5 3.0

Fonte: Autoria propria, 2013.

600
Series: LSD

o Sample 1 32549
Observations 3259
Mean 2223026
Median 2.099200
Maximum 3.954400
Minimum 1.533700
Std. Dev. 0.515684
Skewness  0.956658
Kurtosis 3229139
Jargue-Bera 504 2331
Probability  0.000000

FIGURA 2 - Estatistica descritiva da taxa de cambio BRL/USD

3.5 410
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deste artigo é considerada eficiente na sua
forma fraca, iniciou-se procedendo aos testes
de ACF e PACF. Os resultados encontram-se
abaixo, na Figura 3, com defasagem até o dé-
cimo lag, isto ¢, entre o tempo t e t-10.

O p-valor da Q-Estatistica, conforme
a Figura 4, a seguir, aponta que a série de
retorno da taxa de cambio é altamente
correlacionada, apresentando indicios de
rejeicao da RWH tipo lll, que é a menos
restritiva e sO considera a auséncia de au-
tocorrelagao. O teste Breusch-Godfrey
(Serial Correlation LM Test) também foi
rodado e a estatistica LM foi de 2147, 383
com p-valor de 0,000 — o que nos permite
rejeitar a hipotese nula de nao haver au-
tocorrelagao. Em seguida, procedeu-se aos
testes de estacionariedade e raiz unitaria.

O teste ADF aceitou a hipotese nula de
que a série da taxa BRL/USD em nivel pos-

sui raiz unitaria, com a estatistica t do teste
maior que os valores criticos de 1%, 5% e
10%. O teste PP confirmou os resultados
com uma estatistica do teste de -1,503593
igualmente superior aos valores criticos.
O teste KPSS corrobora com os resulta-
dos, uma vez que nao se pode aceitar a hi-
potese nula de estacionariedade. Deve-se
destacar que, quando se toma a primeira
diferenciacao dos dados, a série torna-se
estacionaria e sem raiz unitaria. Dessa for-
ma, a taxa de cambio é nao estacionaria em
nivel e estacionaria na primeira diferenca.
Apesar de haver a caracteristica de um
processo explosivo, com ¢ =1, isto quer di-
zer que os choques nao se dissipam ao lon-
go do tempo e, portanto, indicam evidéncias
a favor da eficiéncia informacional na forma
fraca. Contudo, nao se pode, somente com
base nesse critério, com significincia esta-

| Correlogram of D{USD)

Date: 04/24/13 Time: 17:00
Sample: 1 3259
Included observations: 3258

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
I 1 0073 0073 17.328 0.000
I 2 -0.046 -0.051 24.087 0.000
I 3 -0.029 -0.022 26739 0.000
I 4 0.035 0037 30851 0.000
Il 5 -0.003 -0.011 30.830 0.000
I 6 -0.044 -0.041 37.200 0.000
I 7 -0.043 -0.035 43172 0.000
I 8 0023 0024 44969 0.000
1l 9 -0.008 -0.017 45157 0.000
I 10 0.026 0031 47349 0.000

FIGURA 3 — Correlograma da série de cambio BRL/USD

Fonte: Autoria propria, 2013.
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| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on USD

Mull Hypothesis: USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.492054 05378
Test critical values: 1% level -3.432170
5% level -2 862230
10% level -2 567181

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

FIGURA 4 — Teste ADF para a série da taxa de cambio BRL/USD
Fonte: Autoria prépria, 2013.

tistica, fazer tal afirmagao (LAURINI, 2002).
Procedeu-se, entao, ao teste BDS, cuja per-
formance analisa se a série é independente

e identicamente distribuida (IID) e, assim, se
ha dependéncia nao linear na série. O output
do teste encontra-se na Figura 5, a seguir:

BDS Test for LISD

Date: 04/24M13 Time: 21:08
Sample: 1 3259

Included observations: 3259

Fonte: Autoria prépria, 2013.

FIGURA 5 — Teste BDS na taxa de cambio BRL/USD

Dimension BDS Statistic  Std. Error Z-Statistic Prob.
2 0.201582 0.001304 154 5961 0.0000
3 0.343239 0.002070 165.7780 0.0000
4 0.442351 0.002463 179.5963 0.0000
5 0.511396 0.002564 199 4244 0.0000
] 0.559213 0.002470 226.3873 0.0000
Raw epsilon 0747935
Pairs within epsilon 7485221,  V-Statistic 0.704751
Triples within epsilon 1.85E+10  V-Statistic 0533888
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Dessa forma, o teste rejeita a hipotese
nula de que os incrementos na série sejam
do tipo IID, com uma probabilidade inferior
a 1%. Tal fato ja era esperado, de alguma
forma, haja visto que a Q-Estatistica indica
a presencga de correlagao total e parcial nos
dados.Assim, os testes foram unanimes em
rejeitar a hipotese de eficiéncia fraca no
mercado da taxa de cambio.

Ainda, buscou-se verificar se ha hetero-
cedasticidade na taxa de cambio pelo tes-
te do efeito ARCH e de White. O objetivo
é que, havendo uma variancia inconstante,
modelos da familia GARCH devem ser utili-
zados para modelar a volatilidade presente.
Os resultados estao apresentados na Figura
6, que se encontra logo abaixo:

Como se pode verificar, a série apresen-

ta o efeito ARCH, como também rejeita a
hipétese de homocedasticidade, implican-
do que ha uma estrutura na variancia dos
dados que nao pode ser capturada pelos
modelos tradicionais de computo da vola-
tilidade. Porém, como se observou pela es-
tatistica descritiva, os dados possuem certa
assimetria e, sendo assim, serao considera-
dos modelos que distinguem os choques
positivos dos negativos.

Dessa forma, fez-se uso de modelos da
familia. GARCH para modelar esse com-
portamento. Foram testados diferentes
tipos de modelos EGARCH, TARCH e
APARCH, com diferentes defasagens, com-
binados com termos ARIMA, inclusive com
diferenciagao a partir das primeiras dife-
renciagoes, na estrutura da média. Os mo-

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 179.2421 Prob. F(5,3244) 0.0000
Obs*R-squared 703.5111 Prob. Chi-Square(5) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/25/13 Time: 12:06
Sample (adjusted). 10 3259
Included observations: 3250 after adjustments
Heteroskedasticity Test White
F-statistic 488033.2 Prob. F(134,3120) 0.0000
Obs*R-squared 3254845 Prob. Chi-Square(134) 0.0000
Scaled explained SS 5.26E+14 Prob. Chi-Square(134) 0.0000

Fonte: Elaboragéo propria, 2013.

FIGURA 6 — Teste do Efeito ARCH e White na taxa de cambio BRL/USD
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delos que mais se ajustaram ao comporta-
mento presente na taxa de cambio estao
dispostos no Quadro |, a seguir:

Quadro |

No quadro acima, nao foi listado nenhum
modelo TARCH, isto porque o critério
para selecao de um modelo deve se basear
na observacao se a autocorrelagao serial
nos dados foi corrigida, na significancia dos
coeficientes e na estatistica Durbin-Wat-
son. Dessa maneira, tais modelos apresen-
taram estatistica DW de 2,410 acima do
nivel de estabilidade e nao limparam a ACF
e PACF e, portanto, nao se mostrou um
modelo adequado para a analise dos dados.
Ja o modelo APARCH apresentou proble-

mas de autocorrelagao nos residuos, para
uma janela de 36 defasagens, ja com detec-
¢ao de problemas no primeiro lag. Para a
5% defasagem, obteve-se uma Q-Estatistica
de 531,71 com p-valor de 0,000, indican-
do que a autocorrelagao nao foi corrigida,
entretanto, com valores da estatistica DW
dentro dos limites estabelecidos.

Como resultado, dentre aqueles que sa-
tisfazem as restrigoes, obteve-se um mode-
lo apenas modelado na equagao da média
e dois modelos da classe EGARCH. Como,
neste artigo, optou-se por escolher o cri-
tério de informacao SBIC, que penaliza a
insercao de termos no modelo, o ARIMA
(1,2,3) + EGARCH (3,2), com a distribui-

QUADRO 1 — Resumo dos modelos identificados para taxa de cambio BRL/USD

ARIMA (2,1,1) - ARIMA (1,2,3)
Variavel / Modelo ARIMA (1,1,0) *
EGARCH (2,2)** EGARCH (3,2)**
Equacao da Média
C 2.275900 0.686555 0.666201
D(USD(-1))*** 0.063764
D(LOG(USD)) 0.499208 0.768543
D(LOG(USD(-1)))*** 0.498985
D(LOG(USD(-2)))*** 0.230169
AR(1) 0.998767* 1.044127 0.998089
AR(2) -0.046803
MA(1) 0.999078 1.159598
MA(2) 1.135469
MA(3) 0.974179
Equagao da Variancia
K -1.495982 -1.867816
0.295993 0.314318
o,
0.155497 0.140822
a,
0.103268
a;
0.210883 0.160596
7
ﬁ 0.238628 0.411938
1
ﬁ 0.658568 0.474686
2
R-Quadrado 0.997673 0.999470 0.999885
R-Quadrado Ajustado 0.997673 0.999469 0.999885
DW 1.976349 1.992620 1.892023
AlC -4.548422 -8.292746 -9.816409
SBIC -4.542812 -8.272177 -9.788354

* Variavel prego em nivel.
** Log da variavel preco em nivel.

*** Os termos foram diferenciados na respectiva variavel defasada.

Todos os coeficientes foram significativos ao nivel de 1%.
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¢ao normal do termo de erro, foi o esco-
lhido. Ressalta-se que o mesmo possui ter-
mos de diferenciagao a partir da primeira
e segunda defasagem, tornando-se um mo-
delo robusto. Tal estimagao foi necessaria
devido ao efeito de memoéria longa presen-
te na série.

Nesse modelo, pode-se perceber que
houve uma alta persisténcia nos choques.
Isto quer dizer que um choque sofrido no
momento t demora a ser dissipado. Os ter-
mos assimétricos sao todos significativos e
positivos, indicando que o investidor dife-
rencia o sinal do choque sofrido e como o
mesmo ira repercutir na variancia condicio-
nal, pois efeitos negativos tendem a elevar
a volatilidade condicional. Abaixo, na Figura
7, encontra-se o correlograma do quadrado
dos residuos, para mostrar que o modelo
especificado foi eficiente em corrigir a auto-
correlacao detectada inicialmente.

Dessa forma, pode-se verificar como
mais um indicio que o modelo ARIMA
(1,2,3) + EGARCH (3,2), com a distribui-
¢ao normal do termo de erro, capturou a
presenca de assimetria na série e volatilida-
de heterocedastica, conseguindo modelar a
taxa de cambio BRL/USD.

CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa avaliou a eficiéncia de merca-
do aplicada ao cambio. Tal eficiéncia é de-
finida formalmente e estruturada, em trés
niveis, por Fama (1970): as formas fraca, se-
miforte e forte. A HME é uma concepgao
subjacente a Moderna Teoria de Finangas,
em que os investidores buscam maximizar
sua riqueza e sao vistos como racionais.

Assim, procurou-se estudar a existéncia
da forma fraca de eficiéncia no mercado
cambial, focando na taxa BRL/USD. Os re-
sultados indicaram que a série da taxa de
cambio estudada nao é informacionalmen-
te fraca, tendo sido considerados os tipos
de hipdtese de passeio aleatério (Randow
Walk Hypothesis — RWH) I, 11 e lll, apresen-
tados em Campbell, Lo e Mackinlay (1997).
Por meio de uma abordagem economé-
trica, foi identificado um modelo ARIMA
(1,2,3) + EGARCH(3,2) com a distribuicao
normal do termo de erro para modelagem
da estrutura de volatilidade presente na sé-
rie dos dados, os quais apresentaram uma
alta persisténcia, indicando que os choques
demoram a ser dissipados.

Os resultados apontam que, no merca-
do de cambio, ainda persistem deficiéncias,

| Correlogram of Standardized Residuals Squared

KPSS Unit Root Test on D{RESIDO1)

Date: 04/24M13 Time: 16:11

Sample: 5 3259

Included observations: 3255

‘Q-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA term({s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| 1 0.008 0008 02102
| 2 0001 0001 02132
2 0019 0019 1.23689
| 4 -0.007 -0.007 15331
i 5 -0.005 -0.004 1.6029 0205
i 6 0.007 0.007 17799 0411
| 7 0005 0006 18753 0599
| & 0.001 1.8799 0758
9 0010 0009 21828 0823
10 0.011 0.010 25558 0.862

Null Hypothesis: D(RESIDO1) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 111 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-53tat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.018588
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 6.49E-06
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6.23E-08

Fonte: Autoria propria, 2013.

FIGURA 7 — Correlograma dos Residuos Padronizados ao Quadrado e Teste KPSS
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de maneira que certas operagoes podem
apresentar alguma forma de viés frente a
uma situagao de eficiéncia de mercado. Isso
pode permitir a atuagao de agentes volta-
dos para a estruturagao de operagoes de
arbitragem, visto que foi possivel a estrutu-
racao de modelos quantitativos destinados
a parametrizar os movimentos do cambio.

Como sugestoes para trabalhos futu-
ros, pode-se fazer uso de diferentes dis-
tribuicdes do termo de erro, para verificar
como impactam na escolha do modelo, e
se utilizar da abordagem nao paramétrica,
como os modelos com mudanga de regime
markoviano e dados em frequéncia dife-
rente daquela empregada neste artigo.
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