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RESUMO

A hipotese de eficiéncia fraca dos mercados de capitais estabelece que os pregos devem refletir
todas as informagdes passadas disponiveis. Existiria a incapacidade de se prever pregos futuros com base
em dados historicos. Os pregos seguiriam um passeio ou rumo aleatorio, do inglés random walk. Para
testar esta hipotese, diversas metodologias ¢ modelos econométricos foram desenvolvidos, a exemplo
dos testes de auto-correlagao, raiz unitaria (a exemplo dos testes de Dickey-Fuller ampliado e Phillips-
Perron) e cointegragdo (a exemplo do teste de Johansen). Este trabalho analisou a hipotese de eficiéncia
fraca do mercado de American Depositary Receipts, ADRs, emitidos por empresas brasileiras e negocia-
dos em bolsas de valores dos Estados Unidos da América. Os resultados obtidos confirmam a hipotese de
eficiéncia: dados histéricos das cotagdes dos ativos analisados seriam incapazes, de um modo geral, de
prever o seu comportamento futuro.

Palavras-chave: Eficiéncia de mercado

ABSTRACT

The hypothesis of weak efficiency of the stock markets establishes that the prices must reflect all
the available past information. It would exist the incapacity of foreseeing future prices on the basis of the
historical information. The prices would follow a random walk. To test this hypothesis, many methodologies
and econometric models had been developed, as the examples of the auto-correlation tests, unit root
(Dickey-Fuller’s and Phillips-Perron tests) and integration (Johansen’s tests). This work analyzed the
hypothesis of weak efficiency of the market of American Depositary Receipts, ADRs, issued by Brazilian
companies and traded in US stock exchanges. The results confirm the efficiency hypothesis: historical
data of the prices of the analyzed securities would be incapable, in a general way, to foresee its future
behavior.

Keywords: market efficiency, American Depositary Receipts
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1 INTRODUCAO

Ha muito tempo que os académicos de finan-
¢as de todo o mundo tém se dedicado a analise
exaustiva de dados passados de ativos financeiros
a procura de padrdes de comportamento dos mer-
cados e oportunidades de lucros anormais. Seria a
eterna busca do Santo Graal, em palavras de Haugen
(1995, p. 01), ou dos caminhos para as Minas do
Rei Salomao, em expressdo de Galddo e Fama (1997,
p- 04). Apesar dos imensos esfor¢os devotados para
a busca desse fildo, apenas poucas pepitas foram
encontradas, que, por sua vez, desapareceram ra-
pidamente, logo apds a publicagdo de seus efeitos.

O conceito de mercados eficientes tornou-se
uma das principais bases da Teoria de Finangas.
Em mercados compostos por investidores racio-
nais, os precos sempre refletiram todas as informa-
¢oes relevantes - oportunidades de ganhos anor-
mais inexistiriam. Inimeros foram os estudos que,
durante décadas, ajudaram a consolidar a idéia dos
mercados eficientes (BRUNI e FAMA, 1999).

Com o objetivo de analisar a hipotese de efi-
ciéncia informacional dos mercados de capitais,
seleciou-se uma amostra formada por American
Depositary Receipts, ADRs, emitidos por empre-
sas brasileiras negociados em bolsas de valores
dos Estados Unidos da América. Os ADRs consis-
tem em titulos criados pelo Morgan Guarantee Trust
em 1927 e que permitem a dupla listagem de acéo.
Sua importancia para a estrutura de capital brasilei-
ra pode ser evidenciada pela evolugdo do numero
de programas — que cresceu de um programa em
1993 para 97 em fins de 2001 — e da elevacdo dos
valores destes — que alcangaram US$20.771.634,86
(Comissdo de Valores Mobiliarios, 2002).

2 REFERENCIAL TEORICO

Em sua forma fraca, o conceito de eficiéncia
informacional dos mercados estabelece a incapaci-
dade de prever pregos futuros com base em dados
histdricos. Os pregos seguiriam um passeio ou rumo
aleatdrio, do inglés random walk.

Uma maneira util para se organizar as varias
versdes dos testes de rumo aleatdrio envolveria a
consideracdo dos varios tipos de dependéncia que
possa existir entre os retornos r, e r,, em duas dife-
rentes datas, t e ttk (CAMPBELL, LO ¢
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MACKINLAY, 1997). Para isso ¢ preciso definir as
varidveis aleatorias f(r) e g(r,,,), onde f(.) e g(.) sdo
duas fungdes arbitrarias. Segundo a idéia de rumo
aleatorio: Cov [f{r),g(r,.,)] =0, para todo te parak ' 0.

-+

A equacdo anterior captura todas as versdes
de testes de rumo aleatdrio para todas as varidveis
f(.) e g(.), o que pode ser interpretado como uma
condi¢do de ortogonalidade. A depender das carac-
teristicas das variaveis f(.) e g(.), diferentes sdo os
procedimentos empregados nos testes de rumo alea-
torio, conforme apresentado no quadro seguinte.

QUADRO 1. CLASSIFICACAO DOS TESTES DE RUMO
ALEATORIO.

Cov [f(rt),g(rt+k)] = :
[FEOS0E401 = grtakg, g(.) tinear | - g(rteio. Vo)
Incrementos nao
. correlacionados{Rumo
f(rt), V £(.) linear Aleatsrio
3]Proj[rt+k|rt] =
Incrementos
Martingale independentes/Ru-
f(rt), V (.) [Jogo Justo] mo Aleatorio 1 e 2]
E[rt+k|rt]= fdp[rt+k|rt] = fdp
[rt+k]

Fonte: Campbell, Lo e MacKilay (1997, p. 29).

Se, por exemplo, f(.) e g(.) sdo assumidas
como fungdes lineares, a equacdo geral anterior
(Equagdo 9) implica em retornos serialmente ndo
correlacionados, correspondendo ao processo
Rumo Aleatorio 3, descrito no quadro anterior. De
forma alternativa, se apenas g(.) for assumida como
linear, o processo € caracterizado por um martingale
ou jogo justo. Por outro lado, se ambas as fungdes
forem assumidas como ndo lineares, isto implica
que todos os retornos sejam mutuamente indepen-
dentes, correspondendo aos modelos Rumo Alea-
torio 1 e 2 —igualmente citados no Quadro 1.

Dentre os principais testes aplicaveis na ana-
lise de processos caracterizados por rumo aleato-
rio, podem ser mencionados os testes de auto-cor-
relacdo e os testes de raizes unitarias.

2.1 TESTES DE AUTO-CORRELACAO

A hipotese de eficiéncia informacional dos
mercados estabelece a incapacidade de previsdo
de precos futuros com base em dados histdricos.
Dessa forma, ndo deveria existir dependéncia line-
ar entre retornos defasados, ndo apenas no senti-
do estatistico — com a verificagdo de correlagdo
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serial nula, como, também, no sentido econdmico,
através da inexisténcia de retornos positivos apos
custos de transacdo (ROSENTHAL, 1983, p. 21).

Os testes de auto-correlag@o consistem em
analisar a relagdo entre variaveis defasadas e vari-
aveis posteriores, com base em diferentes interva-
los de defasagem. Podem ser empregados para tes-
tar a existéncia de dependéncia ou independéncia
de variaveis em uma série temporal. O coeficiente
de correlagdo serial mede a relacdo entre os valores
de uma variavel aleatoria e seus valores em perio-
dos anteriores. O teste de auto-correlagdo eviden-
cia se os coeficientes de auto-correlagdo sio signi-
ficativamente diferentes de zero.

Para Gujarati (2000, p. 720), o teste de auto-
correlag@o consiste em um dos mais simples testes
para verificar se uma série ¢é caracterizada pela pre-
senca de rumo aleatdrio. O teste baseia-se na de-
nominada fungéo de auto-correlagdo, FAC, que na

defasagem k, indicada por p, , pode ser apresen-
Vi

tada como : Pr =
7o

,onde : ¥, ¢igual a

covaridncia na defasagem k e ¥, ¢ a variancia.

Sendo variancia e covariancia medidas na mesma

unidade, 0, ¢ uma medida sem unidade ou pura,

podendo variar de —1 a +1, como qualquer coefici-

ente de correlacdo. A representacgdo graficade p,

contra k resulta no grafico denominado
correlograma da populagéo.

J& que na pratica € possivel se obter apenas
uma amostra de um processo estocastico, pode-se
calcular somente a fung¢fo de auto-correlagdo

amostral, O, . Assim, torna-se necessario obter-se
a covariancia amostral na defasagem k, ]9 (- €a
variancia amostral 7, ambas definidas como:
_ 2 -r), -7
=

n

=\2

, _2-7)
Yo == ——— .0Onde: n=tamanho da amos-

n
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tra, Y = média da amostra. Assim, a fungio de

auto-correlagdo amostral na defasagem k pode ser

Vi

apresentada como: Pk = P
0

A significancia estatistica de [)k .pode ser

julgada mediante a analise de seu erro padrio. Se-
gundo Bartlett (1946), se uma série temporal for
puramente aleatdria, caracterizada pela presenga de
ruido branco, os coeficientes de auto-correlagao
amostral sdo distribuidos aproximadamente segun-
do uma distribui¢do normal, com média zero e
variancia igual a 1/n, onde n representa o tamanho
da amostra.

A hipotese conjunta de que todos os coefici-

entes de auto-correlagdo 0, sio simultancamente

iguais a zero pode ser testada mediante a aplica¢do
da estatistica Q, desenvolvida por Box ¢ Pierce e
definida por Gujarati (2000, p. 723) como:

m
0= nz /613 ,onde: n =tamanho da amostra, m =
k=1
duragdo da defasagem. Destaque-se que a estatis-
tica Q, para grandes amostras, distribui-se aproxi-
madamente como uma distribui¢do qui-quadrado,
com m graus de liberdade. Quando o Q calculado
excede o valor critico de Q na tabela de qui-quadra-
do para o nivel de significancia escolhido, rejeita-

se a hipotese nula de que todos os o, sdo iguais

a zero. Pelo menos alguns deles devem ser diferen-
tes de zero.

Uma alternativa ao uso da estatistica Q de
Box e Pierce consiste no emprego da estatistica LB
de Ljung-Box e definida

m

~2
Como.LB:n(n+2)z P ~;(j,
' a\n—k ’

Para amostras grandes, as estatisticas Q e
LB apresentam distribuigdes qui-quadrado, com m
graus de liberdade. Porém, segundo Gujarati (2000,
p. 723), a estatistica LB tem apresentado proprieda-
des mais poderosas em amostras pequenas, quan-
do comparada a estatistica Q.
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E importante destacar que, como o0s testes
de correlacdo serial assumem a premissa de que
as taxas de retorno utilizadas provém de uma
distribui¢cdo normal, torna-se necessario confe-
rir a validade desta particularidade
(ROSENTHAL, 1983, p. 24).

Em relacdo as evidéncias empiricas do uso
de testes de auto-correlacdo, um dos mais cléssi-
cos exemplos de aplicagdes sobre seu uso pode
ser visto em Kendal (1943), que analisou mudancas
de precos, com intervalos defasados iguaisa 1, 2, 3
e 4 periodos. Outros exemplos de analise da efici-
éncia fraca dos mercados de capitais com base em
testes de correlagdo serial podem ser verificados
em diferentes estudos. Solnik (1973) analisou oito
dos principais mercados europeus, concluindo que
estes seriam menos eficientes do que o mercado
norte-americano. Guy (1976) testou a forma fraca
de eficiéncia da Bolsa de Valores de Londres em-
pregando uma amostra com as 50 maiores empre-
sas 14 negociadas e outra amostra formada por 49
empresas selecionadas aleatoriamente. Para a pri-
meira amostra, os resultados foram consistentes
com a forma fraca de eficiéncia. Em relagdo ao se-
gundo grupo, um nimero expressivo de a¢des apre-
deiltdl niveis estatisticamente significativos de
correlag@o serial — o que poderia ser, segundo o
autor, conseqiiéncia da ineficiéncia do mercado ou
de falhas operacionais ou estatisticas nos procedi-
mentos empregados nos testes. Guy (1976) anali-
sou a performance da Bolsa de Valores de
Dusseldorf e encontrou que 20% das ag¢des anali-
sadas apresentavam niveis significativos de corre-
lagdo serial. Roux e Gilbertson (1978), apds analisa-
rem as agdes negociadas na Bolsa de Valores de
Joanesburgo, encontraram correlagdes seriais sig-
nificativas: as mudangas dos precos analisados nao
seriam independentes.

Uma série de outros estudos sobre a eficién-
cia fraca de mercados emergentes, avaliada com
base em testes de auto-correlagdo, pode ser vista
no quadro seguinte.
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QUADRO 2. ESTUDOS EMPIRICOS DO TESTE DE
AUTO-CORRELACAO DE MERCADOS DE CAPITAIS.

Autor(es) Descrigdo do estudo

Analisou dados referentes a mercados
desenvolvidos e emergentes. Apenas
cinco dos 21 mercados desenvolvidos
apresentaram auto-correlacdo de
primeira ordem, superior a 10%. As
mesmas analises para paises emergentes
revelaram um ndmero relativo mais
expressivo de paises com auto-
correlagdo de primeira ordem superior a
20% (Colombia, Indonésia, México,
México, Paquistdo, Filipinas, Portugal,
Turquia e Venezuela). Evidéncias
encontradas sugeriram a possibilidade
de previsibilidade dos retornos dos
emergentes, o que contraria a hipbtese
de eficiéncia fraca dos mercados.

Harvey (1995a)

Encontraram evidéncias significativas de

Claessens et al. o s
previsibilidade de retornos em mercados

(1995) emergentes.

Os resultados obtidos indicaram a
Poshokwale g . x

possibilidade de previsdo dos retornos
(1996)

em mercados emergentes.

alisou o mercado de 54 ADRs listados na

Nasdaq com base em testes de
Rosenthal correlagdo serial. Os resultados foram
(1983) ¢ .

consistentes com a hipétese de
eficiéncia fraca dos mercados.

Fonte : Mobarek e Keasey (2000, p. 17).
2.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

O teste de raiz unitaria consiste em um con-
junto de procedimentos alternativos para a analise
de processos eventualmente caracterizados pela
presenca de rumo aleatoério. Pode ser apresentado

através do seguinte modelo: ¥, =Y, | +u,.Onde

:u, =erro estocastico de média zero, varidncia 52

constante, ndo autocorrelacionado.

A equag@o anterior consiste em uma regres-
sdo de primeira ordem, AR (1), ja que o valor de Y
no instante t esta regredido contra o valor de Y no
instante t-1. Se o coeficiente de Yt+1 foriguala 1, 0
processo torna-se caracterizado pelo problema da
raiz unitaria — que revela uma série ndo estacionaria.

Quando o coeficiente © da equagido

¢ igual a um, diz-se que a varia-
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vel estocastica Y tem uma raiz unitaria. Em
econometria de séries temporais, uma série com raiz
unitaria é conhecida como série temporal de rumo
aleatorio — exemplo de série temporal ndo esta-
cionaria.

A equag@o anterior pode ser apresentada na
seguinte forma alternativa:

AY[ :(p_l)Yt—l +u, :5}’;71 +u,
Onde: AY, =Y, -Y e (p—l)=§,onde A

= operador de primeira diferenga. A hipotese nula
empregada no teste de rumo aleatdrio estabelece

= 0. Sendo esse fato verdadeiro,

. Tal equagdo revela que as

primeiras diferencgas de uma série temporal com ca-
minho aleatério equivalem a uma série temporal
estacionaria ja que, por hipoteses anteriormente

assumidas, #, ¢ puramente aleatorio.

Quando uma série temporal ¢ diferenciada
uma vez, e a série diferenciada encontrada € estaci-
ondria, diz-se que a série original com caminho ale-
atorio ¢ integrada de ordem 1, indicada por I(1).
Quando a série original precisa ser diferenciada
duas vezes — extraindo-se a primeira diferenga da
primeira diferenga — antes de se revelar estaciona-
ria, diz-se que a série original ¢ integrada de ordem
2, oul(2). Quando uma série temporal precisar ser
diferenciada d vezes para se revelar estacionaria,
diz-se que ela é integrada de ordem d, ou I(d).

Uma série temporal integrada de ordem 1 ou
maior € uma série temporal ndo estaciondria. Por
convencdo, se d=0, o processo 1(0) resultante
corresponde a uma série temporal estaciondria.

A ordem da integrac¢do corresponde ao ni-
mero de raizes unitarias contida na série, ou o nua-
mero de operagdes diferenciais necessarias para
tornar a série estacionaria. Em um processo carac-
terizado por rumo aleatdrio, existe apenas uma raiz
unitaria, sendo uma série do tipo I(1).

Procedimentos padrdes de inferéncia ndo se
aplicam a regressdes que contenham uma variavel
dependente integrada ou regressores integrados.
Assim, torna-se importante checar se uma série ¢
estacionaria ou ndo, antes de qualquer procedimen-
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to de regressdo. O método formal de testar a
estacionariedade de uma série consiste no teste de
raiz unitaria, por sua vez comumente executado atra-
vés de trés procedimentos distintos: o teste de
Dickey-Fuller, o teste de Dickey-Fuller ampliado e
o teste de Phillips-Perron.

2.2.1 0 TESTE DE DICKEY-FULLER (DF)

Para verificar se uma série € ndo estacionaria,
¢ preciso rodar aregressdo ¥, = p.Y, | +u,, veri-
ficando se ,b ¢, estatisticamente, igual a 1 ou rodar
a equagdo equivalente AY, =Y, | +u,, verifi-

cando se § ¢, estatisticamente, igual a 0. Porém,

nestas situagdes, o valor t obtido ndo segue a distri-
bui¢do t de Student, mesmo em amostras grandes.

Gujarati (1999, p. 725) estabeleceu que sob

a hipdtese nula de que , a estatistica t cal-

culada convencionalmente é conhecida como es-
tatistica  (tau). Os valores criticos de 7 foram
tabulados por Dickey e Fuller (1979), com base
em procedimentos de simulagdo com base no mé-
todo de Monte Carlo. Para homenagear seus auto-
res, em Econometria, o teste 7 € conhecido como
teste de Dickey-Fuller. De forma recente, os calcu-
los de Dickey e Fuller (1979) vem sendo melhora-
dos, isto €, tornados mais precisos gragas a
MacKinnon (1991).

Como a hipotese nula estabelece que ,
sua rejeicdo indica uma série estacionaria. Quando
ovalorabsolutode (| 7 [) exceder os valores cri-
ticos absolutos 7 de D-F ou de MacKinnon-DF,
ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese de que a série
temporal seja estacionaria. Por outro lado, se 7
calculado for menor que o valor critico, a série tem-
poral é considerada ndo estacionaria.

O teste de Dickey-Fuller consiste em um dos
mais empregados testes para analises de raizes uni-
tarias. Por razdes tedricas, costuma ser aplicado a
regressdes apresentadas nas seguintes formas:

B A}It:ﬂl+5Yt—l+ut €

AY, = B, + p,t + 8Y,_, +u,. Onde t representa

a variavel tempo ou tendéncia.
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Nota-se que para os trés casos apresenta-
dos nas trés equagdes anteriores, a hipotese nula

consiste em § = () . Ou seja, existe uma raiz unita-
ria. A diferenca entre a primeira equagio
( ) e as demais, consiste na in-

clusdo da constante e do termo de tendéncia.

As hipdteses nula e alternativa podem ser
explicitadas como:

HDF’0 o0=0

H

DE]1

Se o termo de erro u, for autocorrelacionado,
deve-se aplicar o teste aumentado de Dickey-Fuller

(DFA). A equagdo ( )
transforma-se em
AY, =B+ Bt +6Y,, + aiZAYt—i +é,

i=1

AY[—I = (YH - Yzfz) >

Ressalta-se que

AY, ,=(Y _,-Y ), ..Aequagio anterior em-

g’% 6 Wﬁf&éﬂéﬁ@g{ie"aﬂerema defasados, cujo niimero

de termos deve ser determinado empiricamente, de
forma que o termo de erro na equagdo anterior seja
serialmente independente.

A estatistica do teste DFA tem a mesma dis-
tribui¢do assintdtica de DF, permitindo o uso dos
mesmos valores criticos, calculados por
MacKinnon (1991).

2.2.2 0 TESTE DE PHILLIPS-PERRON (PP)

Phillips e Perron (1988) propuseram um mé-
todo ndo paramétrico para controle de correlagdes
seriais de ordens maiores (higher order serial
correlation). O modelo empregado no teste PP ¢
um processo auto-regressivo unitario [AR(1)], apre-

sentado como AY, =a + BY, | + &,. Enquanto

o teste DFA efetua corre¢des para correlagdes
seriais de ordens maiores através da adic¢do
de termos de diferenca defasados

m
{%ZAYH}, o teste PP efetua uma corre-
i1
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¢do da estatistica t no coeficiente § da equa-

cdo , de forma a se
ajustar a correlacdo serial em , .

Segundo Eviews (199?), a corre¢do ¢ ndo
paramétrica em decorréncia do fato da estimativa

do espectro de u, na freqiiéncia zero ser robusta

com a condi¢do de heterocedasticidade e auto-cor-
relagdo de forma desconhecida. Sao empregados
nos procedimentos de testes a estimativa consis-
tente com heterocedasticidade ¢ auto-correlagdo
de  Newey-West, apresentada como

q .
J
W2 :§0+2z(1__q+1j5j' Onde

J=1

1 T
0, =— zgtgt—j e q = defasagem truncada
t=j+1
(truncation lag). Embora uma estimativa para q
possa ser apresentada algebricamente, na pratica,
pacotes econométricos, como o Eviews, fornecem
estimativas automaticas para g, na realizacdo do
teste de Phillips-Perron.

A estatistica t do teste de Phillips-Perron (t,,)
pode ser apresentada como:
_ o), B (w2 -0, [Ts
w 2wo

b
tpp . Onde: tb =
estatistica t padrdo; s, = erro padrdo de g, =

erro padrdo da equacdio de regressdo empregada
nos testes.

A distribuigdo assintotica da estatistica t do
teste PP ¢ igual a distribuicdo da estatistica DFA,
também assumindo na hipotese nula a existéncia

de raiz unitaria ( ).

2.3 ESTUDOS EMPIRICOS COM TESTES DE RAIZ
UNITARIA

De forma recente, o teste de raiz unitaria tor-
nou-se razoavelmente popular na literatura de fi-
nangas Alguns exemplos podem ser vistos nos tra-
balhos de Webster (1998) e Sanvicente (1998).
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O primeiro autor analisou as questdes da
emissdo de ADRs e da eficiéncia informacional dos
mercados com base em trés estudos de casos de
diferentes paises: Telebras (Brasil), Astra A. B. (Su-
écia) e Mavesa S. A. (Venezuela). Apos analisar a
eficiéncia informacional fraca dos mercados com
base em testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller, o
autor concluiu que o mercado secundario das a¢des
analisadas poderia ser caracterizado pela eficiéncia
informacional fraca, em periodos anteriores e pos-
teriores a dupla listagem na Nyse.

Sanvicente (1998) analisou a eficiéncia fraca
dos indices de mercado brasileiro (Ibovespa) e nor-
te-americano (DJIA) com base nos testes de
Phillips-Perron e Dickey-Fuller ampliado. Em am-
bos, as conclusdes foram idénticas, com os resul-
tados indicando que os indices de mercado segui-
riam um processo caracterizado por rumo aleatorio,
sendo informacionalmente eficientes na forma fra-
ca, em termos individuais.

2.4 TESTES DE COINTEGRAGAQ

Segundo Pindyck e Rubinfield (1998, p. 513),
a regressdo entre duas séries caracterizadas pela
presenga de rumo aleatorio podem conduzir a re-
sultados espurios, nos quais testes convencionais
de significancia tendem a indicar uma relagao entre
as variaveis que, de fato, ndo existe.

Em determinadas situagdes, embora duas
varidveis possam seguir rumos aleatdrios, a combi-
nacdo linear delas sera estaciondaria. O conceito de
cointegracdo expressa esse fato. Por exemplo, se
duas variaveis x ey, seguem um rumo aleatorio,
mas a variavel z = x —»y, € estaciondria, diz-se que
X, €y, s8o cointegradas e » € denominado pardmetro
de cointegracdo, podendo ser estimado através de
procedimento de regressao pelo método dos mini-
mos quadrados ordinarios. Posteriormente, os re-
siduos desta regressdo podem ser empregados no
teste da cointegragdo de x ey,

Para Sanvicente (1998, p. 06), em termos eco-
ndmicos operacionais, se dois mercados forem
informacionalmente eficientes, os preg¢os de seus
ativos ndo poderdo ser cointegrados. Em merca-
dos cointegrados, variagdes de pregos em um dos
mercados conteriam informagdes que permitiriam
prever o comportamento do outro mercado. Por
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outro lado, se duas séries nao forem cointegradas,
os precos em um dos mercados ja refletiriam toda
informacdo disponivel, e os valores historicos de
pregos no mercado B ndo conteriam informagdes
uteis para a previsdo de variagdes de pregos em A.
Para Granger (1969), séries cointegradas desempe-
nhariam papéis similares no processo de diversifi-
cagdo de investimentos.

A teoria da cointegrag¢do foi desenvolvida
originalmente por Engle e Granger (1987). Pyndyck
e Rubinfeld (1998) estabeleceram a sua importancia
com base em razdes que extrapolam o seu uso como
diagnoéstico em regressdes lineares.

Para analisar se duas séries sdo cointegradas,
deve-se verificar se ambas seguem rumos aleatori-
o0s, aplicando-se o teste de Dickey-Fuller na verifi-
cagdo do fato de ”x e "y serem estacionarios. Para
verificar a cointegragio, deve-se efetuar a seguinte
regressdo com base no método dos minimos qua-

drados ordinarios:

Posteriormente, deve-se testar os residuos

&, , verificando a sua estacionariedade. A hipétese

testada consiste no fato de &, ndo ser estaciona-

rio, ou seja, testa-se a hipotese de ndo existéncia
da cointegracdo, o que pode ser feito de duas for-
mas distintas: através do teste de Dickey-Fuller, ou
através da analise da estatistica de Durbin-Watson.

A estatistica de Durbin-Watson, ou, simples-
mente, DW, pode ser apresentada como:

2l —enf
DI = =5

por rumo aleatorio, o valor esperado de (et —e,_ )

. Se e, for caracterizado

é zero ¢ a estatistica DW deve apresentar um valor
proximo a zero. Assim, testa-se a hipotese de DW
ser nula.

Segundo Sanvicente (1998, p. 07), posterior-
mente, o enfoque de Engle e Granger (1987) foi es-
tendido para um contexto multivariado por Johansen
(1991 e 1995). De forma similar, este ultimo teste
estabelece como hipétese nula a ndo existéncia de
integracdo entre as séries analisadas.
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O modelo geral de Johansen pode ser apre-
sentado por meio da equagdo seguinte:

AS, =T\AS, , +..+T,_AS

Onde : S = vetor de dimensdes [p x 1] de indices na

S uts,

t—k+

data t, r = matriz p x p de pardmetros, 4 =vetor de
dimensdes [p x 1] de interceptos, p = numero de
elementos do vetor, correspondendo ao nimero de
séries analisadas.

Convém ressaltar que a matriz possibilita
identificar a existéncia de relagdo dinamica de lon-
go prazo entre os elementos do vetor de séries ana-
lisadas. As evidéncias dependerdo do rank da ma-
triz, sendo possiveis os seguintes casos :

a) Quando o rank da matriz r ¢ igual a zero, a
equagdo anterior se reduz a um modelo de auto
regressdo vetorial (VAR) sem restri¢ao;

b) Quando o rank da matriz r é igual ao
numero de séries analisadas, todas as séries sdo
estacionarias;

¢) Quando o rank da matriz r ¢ maior do que
zero e menor do que o numero total de séries, exis-
tem indicios de cointegragao.

Alguns trabalhos empiricos sobre
cointegracdo de mercados podem ser menciona-
dos. Por exemplo, apds analisar 113 ADRs de oito
diferentes paises, Jiang (1998) concluiu que ape-
nas trés dos oito pares de portfolios analisados
apresentaram-se cointegrados. Tal fato sugere
que investidores, com longos prazos de aplica-
¢coes dos recursos, ndo podem assumir que o0s
ADRs sejam equivalentes aos seus respectivos
portfélios domésticos.

Sanvicente (1998) analisou a cointegracdo do
mercado brasileiro de janeiro de 1986 a dezembro
de 1997, intervalo posteriormente subdividido em
trés periodos distintos. Em nenhum dos periodos
analisados o mercado brasileiro, representado pelo
Ibovespa, revelou-se cointegrado com o mercado
norte-americano, representado pelo indice Dow
Jones Industrial Average — que representa a
performance de agdes de empresas tradicionais
negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque.
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3 DADOS COLETADOS E RESULTADOS
O0BTIDOS

As hipoteses centrais deste estudo busca-
vam testar a questao da eficiéncia fraca dos merca-
dos de capitais. Em um mercado eficiente, as infor-
magdes relevantes seriam prontamente refletidas
nos precos. Dados histdricos sdo incapazes de in-
dicar o comportamento futuro dos precos, que se-
riam caracterizados por um processo do tipo rumo
aleatdrio, definido no capitulo que trata do método
e da metodologia deste estudo.

O par de hipdteses centrais da pesquisa foi
formulado com o objetivo de analisar a eficiéncia
informacional fraca do mercado de ADRs brasilei-
ros. As hipoteses consistiram em:

H, , O mercado de ADRs brasileiros em bolsas
norte-americanas € informacionalmente eficiente;

H,, O mercado de ADRs brasileiros em
bolsas norte-americanas néo é informacional-
mente eficiente.

Para poder operacionalizar o conceito de efi-
ciéncia informacional fraca, este foi substituido pelo
conceito de série que segue um passeio aleatdrio.
Em mercados informacionalmente eficientes na for-
ma fraca, informagdes passadas ndo sdo relevan-
tes na predi¢do de seu comportamento futuro. As
cotagdes sdo caracterizadas pela presen¢a de rui-
do branco. Assim, o par anterior de hipdteses foi
alterado para:

H”Os retornos dos ADRs brasileiros se-
guem um passeio aleatorio;

H,, Os retornos dos ADRs brasileiros nio
seguem um passeio aleatorio.

A presenga de passeio aleatdrio foi analisa-
da mediante testes de raizes unitarias e
cointegracdo e a amostra pesquisada foi extraida
da base de dados Economatica, sendo composta
por todas as séries de cotagdes de ADRs disponi-
veis em fevereiro de 2002, sem restri¢des. Obteve-
se as cotagdes de 39 ADRs brasileiros. Foram igual-
mente coletadas as cotagdes do indice S&P 500.
Para todos os ativos estudados, foram coletadas
as cota¢des de fechamento em ddlares norte-ame-
ricanos em diferentes periodos — conforme discu-
tido a seguir.

Revista Gestdo e Planejamento

59



60

ADRIANO LEAL BRUNI

TABELA 1. RELACAO DE ADRS BRASILEIROS
ANALISADOS.

3.1 SINTESE DOS TESTES DE AUTO-CORRELACAO

Os testes de auto-correlagéo foram feitos com
base na estatistica Q de Ljung e Box (1979), apre-
sentada posteriormente como Q-Stat, e seus res-
pectivos niveis de significancia (apresentados
na coluna denominada Prob.). Todos os valores
obtidos estdo apresentados na Tabela 2. Os nu-
meros entre parénteses correspondem a defasa-
gem analisada.

Conforme estabelecido por Eviews (1998), a
estatistica Q é sempre empregada como um teste
da presenca de ruido branco na série de dados ana-
lisada. Na pratica, o maior problema decorrente da
sua aplicagdo consiste na defini¢do do niimero de
defasagens a analisar. Caso um pequeno nimero
de defasagens seja escolhido, o teste pode ndo
detectar correlacdes seriais significativas em defa-
sagens de maiores ordens. Por outro lado, um nu-
mero grande de defasagens pode reduzir o poder
do teste ja que correlagdes significativas em uma
determinada defasagem podem ser diluidas por cor-
relacdes ndo significativas em outras defasagens.
Segundo testes apresentados em Sanvicente
(1998), os resultados deste presente estudo fo-
ram obtidos considerando um ntimero de defa-
sagens igual a quatro.

A hipotese nula do teste Q de Ljung e Box
estabelece a presenca de correlacdo serial signifi-
cativa na defasagem sob analise. Segundo os va-
lores presentes na tabela anterior, em todas as
defasagens e em todos os casos analisados, ndo
foi possivel detectar nenhum nivel significativo
de auto-correlagdo.

Assim, de um modo geral, os resultados dos
testes de correlagdo serial confirmam os resultados
dos testes ndo paramétricos de aleatoriedade para
as séries: é possivel constatar a eficiéncia
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informacional fraca das séries de ADRSs brasileiros
negociados em bolsas norte-americanas.

TABELA 2. RESULTADOS DOS TESTES DE AUTO-
CORRELACAO.

Q-Stat (1) | Prob.

_Variavel 2) | Q-Stat (3) [ Prob.(3) | Q-Stat (4)| Prob.
000 3304.9 000] 4382.9|
000 4508.3 000 5974.9|
001 13376 004 14248
1394 1826.0
197.1
2132
1263

3.2 SINTESE DOS TESTES DE RAIZES UNITARIAS

Inicialmente, as hipdteses foram testadas
mediante o emprego de testes de raizes unitarias.
Dois conjuntos de procedimentos distintos fo-
ram empregados, representados pelos testes de
Dickey-Fuller ampliado (ADF) e o teste de Phillips-
Perron (PP).

Conforme destacado no capitulo que trata
da modelagem econométrica deste estudo, a hipd-
tese nula dos testes de raizes unitarias estabelece

que a série € estaciondria, com . Anio rejei-
¢do da hipdtese nula indica uma série estacionaria,
o que ocorre quando o valor absoluto da estatisti-
ca teste ndo excede os valores criticos da estatisti-
ca MacKinnon-DF. Nesta situag@o, ndo € possivel
rejeitar a hipotese de que a série temporal seja esta-
cionaria. Porém, se  calculado for maior que o
valor critico, a série temporal ¢ considerada ndo
estacionaria.

Assim, o procedimento econométrico aplica-
do envolveu o teste do segundo par modificado de
hipoteses, apresentado como:

H, ) w)AS séries analisadas sfio estacionarias;

H,, ®U) As séries analisadas nfo sio esta-
cionarias.
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Acao
I Ambev Al

Aracruz A

Bradesco /

Bradesco /

taubanco /

rasil T Par

rasil Telec

letrobras A

letrobras A

Pao de Acucz

Cemig A

\L
Cesp AD
Cemig AL

Copel AC

Embratel Par
Embraer A

Gerdau Al

Globo Cabo

Petrobras A

Petrobras /
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O ntimero de raizes unitarias contida na sé-
rie, ou o nimero de operagdes diferenciais neces-
sarias para tornar a série estaciondria representa a
ordem da integragdo da série. Em um processo ca-
racterizado por rumo aleatdrio, existe apenas uma
raiz unitaria, sendo uma série do tipo I(1). Quando
uma série temporal é diferenciada uma vez, e a série
diferenciada encontrada ¢ estacionaria, diz-se que
a série original com caminho aleatorio ¢ integrada
de ordem 1, indicada por I(1).

Dessa forma, conforme destacado por
Kawakatsu (1998, pp. 212-215), os testes ADF e PP
sdo realizados em um primeiro instante com os da-
dos da série original e, posteriormente, com os da-
dos da primeira diferenga da série. A presenca de
raiz unitaria ¢ caracterizada — ou seja, aceita estatis-
ticamente — quando se aceita a hipdtese nula para
os dados da série original ¢ rejeita-se a hipdtese
nula para os dados da primeira diferenca.

A Tabela 3 exibe uma sintese dos resultados
encontrados. Foram realizados 156 testes,
correspondendo aos 39 ativos analisados (38 ADRs
brasileiros ¢ o indice S&P 500, disponiveis no
Economatica em 14/02/2002) multiplicados pelos
quatro testes feitos (ADF e PP, para a série original
e para a primeira diferenca, 39 ativos x 4 diferentes
testes =156 testes realizados).

Convém ressaltar que todos os testes de
raizes unitarias foram feitos considerando-se a exis-
téncia de intercepto e tendéncia.

As colunas da Tabela 3 representam as se-
guintes variaveis : Ativo: corresponde ao ativo
analisado (ADRs brasileiros e indice S&P 500), Ini-
cio: refere-se a primeira cotacdo de fechamento
disponibilizada pelo Economatica, No.Fcto.: repre-
senta a quantidade de cotagdes de fechamento
disponibilizadas pelo Economatica entre a data de
inicio ¢ o dia 02/01/2002, ADF(0): representa a esta-
tistica teste do teste Dickey-Fuller ampliado (ADF),
calculada para a série de cotagdes de fechamento
dos diferentes ativos analisados, ADF(1): represen-
ta a estatistica teste do teste Dickey-Fuller amplia-
do (ADF), calculada para a primeira diferenca da
série de cotagdes de fechamento dos diferentes
ativos analisados, PP(0): representa a estatistica
teste do teste de Phillips-Perron (PP) calculada para
a série de cotagdes de fechamento dos diferentes
ativos analisados, PP(1): representa a estatistica
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teste do teste de Phillips-Perron (PP) calculada para
a primeira diferenca da série de cota¢des de fecha-
mento dos diferentes ativos analisados.

Convém ressaltar que os simbolos * ou **
apresentados com as estatisticas ADF e PP
correspondem a rejeicdo da hipétese nula com ni-
veis de significancia iguais a 5% ou 1%, respecti-
vamente.

De um modo geral, ambos os testes realiza-
dos permitiram aceitar a hipotese de que os ADRs
brasileiros sdo caracterizados pela presenca de raiz
unitaria, o que demarca processos de rumo aleatd-
rio. As estatisticas dos testes aplicados sobre as
séries integrais indicaram a presenca de raizes uni-
tarias — com a aceita¢do das hipdteses nulas. Por
outro lado, a analise das primeiras diferengas con-
duziu a uma rejeicdo das hipdteses nulas — o que
confirma a existéncia de apenas uma raiz unitaria.

TABELA 3. RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ
UNITARIA (FINAL DAS SERIES EM 02/01/02).

Ativo
ABV (Ambev ADR)

(ltaubanco ADR)

Brasi T Par ADR)

Brasi Telec ADR)
Eletrobras ADRO

GY (Eletrobras ADRP;

CBD (Pao de Acucar ADR)

CEMCY (Cemig ADR)

)Y (Cesp ADR)

‘emig ADR)

opel ADR)

mbratel Part ADR)
Embraer ADR)
erdau ADR)
(Globo Cabo ADR)

etrobras ADRO)

PBRA (Petrobras ADR)
PDA (Perdigao ADR) 22111/00 7
PNE (Copene ADR) 2/12/99] 542]
RIOPR (Vale Rio Doce ADR) 1/06/00 4
S&P500 1/09/95| 1604
SDA (Sadia SA ADR) 1/04/01 4
SID (Sid Nacional ADR) 4/11/97] 986)
[TBE (Tele Leste Celular ADR) 7/11/98] 797]
BH (Telebras - RCTB ADR) 6/08/9] 78]
CN (Tele Norte Celular ADR) 7/11/98] 801
CP (Telesp Cel Part ADR) /98] 803
[TMB (Telemig Celul Part ADR) /98] 806)
ND (Tele Nordeste Celul ADR) /98] 803
[TNE (Telemar ADR) /98] 806
RO (Tele Centroeste Cel ADR) /98] 805
[TSD (Tele Sudeste Celula ADR) /98] 779
SP (Telesp Operac ADR) /98] 805
[TSU (Tele Celular Sul ADR) /98] 805
UBB (Unibanco ADR) 06/97] 1175
UGP (Ultrapar ADR) 7/10/99) 566
VCP (Votorantim C P ADR) 4/04/00) 450 ~18.37838

Observagdo: * ou ** significativo, respectivamente, a
5% ou 1%.

De forma similar aos resultados apresenta-
dos por Sanvicente (1998, p. 08), aqueles aqui en-
contrados indicaram que as hipdteses de raizes
unitarias para os niveis dos indices ndo poderiam
ser rejeitadas. Porém, a rejeigdo significativa da exis-
téncia de raizes unitarias para as primeiras diferen-
cas das duas séries indicaram que as variagdes das
séries de fechamento eram estaciondrias, obede-
cendo aum processo do tipo rumo aleatorio. Ficou,
caracterizada, portanto, a eficiéncia informacional
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das séries de ADRs na forma fraca, tendo estes
sido analisados em termos individuais.

As conclusdes do teste de Dickey-Fuller
ampliado (ADF) e do teste de Phillips-Perron (PP)
em quase nada divergiram, tendo sido muito coe-
rentes no estudo. Dos 38 ADRs analisados, 36 re-
velaram a presenca clara de raizes unitarias em am-
bos os procedimentos. Divergéncias foram encon-
tradas nos ativos BBQCY (Bradesco ADR) e BTM
(Brasil Telec ADR) — que se revelaram estacionari-
os nos testes de Dickey-Fuller ampliado — com a
rejeicdo das hipdteses nulas para a série integral e
sua primeira diferenc¢a. Contudo, a aplica¢do do tes-
te de Phillips-Perron (PP) evidenciou a presenga de
raizes unitarias em ambos — com a aceita¢do de H
em PP(0) e suarejei¢do em PP(1).

A analise da série de cotag¢des de fechamen-
to do indice S&P 500 foi feita para permitir os testes
de cointegragdo posteriores. De forma similar aos
outros ativos analisados, a série revelou-se carac-
terizada pela presen¢a de uma tnica raiz unitaria.
As estatisticas calculadas ADF(0) e PP(0) conduzi-
ram a aceitagio de H , que foi rejeitada em ADF(1) e
PP(1).

3.3 SINTESE DOS TESTES DE COINTEGRAGAO

As analises de rumo aleatorio efetuadas na
secdo anterior deste capitulo, com base nos testes
de Dickey-Fuller ampliado e de Phillips-Perron, con-
cordaram, de um modo geral, com a hipdtese de
existéncia de rumo aleatério e eficiéncia
informacional fraca dos mercados, analisados indi-
vidualmente.

O fato de duas séries serem, entretanto, indi-
vidualmente eficientes ndo implica em que toda in-
formacdo passada relevante esteja incorporada nos
pregos de um mercado, se o outro mercado conti-
ver informagdes uteis e importantes para a analise
do comportamento do primeiro mercado. Assim,
torna-se necessario, em testes de eficiéncia
informacional fraca de mercados financeiros, a ana-
lise da eventual cointegragdo das séries.

Neste estudo, a analise de cointegragdo foi
feita em relag@o ao indice S&P 500, mantido ¢ atua-
lizado pela Standard e Poors e que mede a
performance do mercado acionario norte-america-
no, através das cotagdes das 500 a¢des mais rele-
vantes. A razao para uma analise relativa ao indice
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S&P 500 deve-se a constante associa¢do por parte
da imprensa nacional entre a performance do indi-
ce ¢ a conseqilente interferéncia no mercado do-
méstico brasileiro, conforme apresentado por
Sanvicente (1998, p. 01).

Os testes de cointegrag@o foram feitos com
base nos procedimentos de Durbin-Watson e
Johansen.

3.3.1 TESTE COM BASE NA ESTATISTICA DE
DURBIN-WATSON

Conforme estabelecido por Kawakatsu (1998,
pp- 215-217), se duas séries contém raizes unitari-
as, pode-se testar de forma preliminar a
cointegra¢do de ambas mediante o emprego da es-
tatistica de Durbin-Watson — obtida dos procedi-
mentos de regresso linear por minimos quadrados
ordinarios das duas séries analisadas. As hipote-
ses do teste podem ser apresentadas como :

Hz’0 oW As séries de ADRs analisadas

nio apresentam cointegra¢do com o indice S&P
500 (DW=0);

Hz’1 oW As séries de ADRs analisadas

apresentam cointegracdo com o indice S&P 500
(DW*0).

Uma sintese dos valores encontrados para
as estatisticas de Durbin-Watson estdo apresenta-
dos na Tabela 4. De um modo geral, os testes das
estatisticas de Durbin-Watson ndo foram capazes
de rejeitar a hipdtese nula, que estabelece a ndo
existéncia de cointegracdo — o que ocorreu em 34
das 38 séries analisadas. Apenas as séries dos
logaritmos neperianos dos ADRs do Bradesco
(LN_BBD, DW = 0.7234***) Jtaubanco
(LN_BITPY, DW = 0.3924*%*), Brasil Telecom
(LN_BTM, DW = 0.6762***) e Petrobras
(LN_PBRA, DW = 0.4092*%*) apresentaram valores
significativos de DW, que possibilitaram a aceita-
¢do da hipotese de existéncia de cointegracao.

3.3.2 TESTE COM BASE NA ESTATISTICA DE
JOHANSEN

Outra forma de analise da hipdtese acerca da
cointegra¢do dos mercados consiste na aplica¢do
do teste de Johansen que, conforme mencionado
no capitulo que aborda a modelagem econométrica,
estendeu os estudos de Engle e Granger (1988) para
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um contexto multivariado.

Foram analisadas as mesmas hipoteses
estabelecidas no teste de Durbin-Watson, com a
hipotese nula estabelecendo a inexisténcia de
cointegragdo. Estudou-se a eventual cointegragdo da
série de ADRSs brasileiros com o indice S&P 500. Em
funcfo da andlise de duas séries, o teste de Johansen
buscou detectar a existéncia de um vetor de cointegracao
significante sob o ponto de vista estatistico.

TABELA 4. RESULTADOS DAS ESTATISTICAS DW.

Conforme sugerido em Sanvicente (1998, p.
07), o teste foi realizado assumindo-se a presenca
de uma tendéncia deterministica linear nos dados.

Variavel bW Variavel DW Variavel DW

LN_ABV | 0.0076 LN_ELP 0.0247 | LN_TBH | 0.0198

LN_ARA [ 0.0107 | LN_EMT | 0.0463 | LN_TCN [ 0.0567

LN_BBD | 0.7234 LN_ERJ 0.0095 [ LN_TCP | 0.0772

LN_BBQCY | 0.2545 | LN_GGB | 0.0572 | LN_TMB | 0.0177

LN_BITPY | 0.3924 | LN_GLCBY | 0.0048 | LN_TND | 0.0306

LN_BRP | 0.0792 | LN_PBR | 0.1400 | LN_TNE | 0.0485

LN_BTM | 0.6762 | LN_PBRA | 0.4092 | LN_TRO | 0.0104

LN_CAIFY | 0.1268 | LN_PDA | 0.0438 [ LN_TSD | 0.0166

LN_CAIGY | 0.1062 | LN_PNE | 0.0157 | LN_TSP | 0.0166

LN_CBD | 0.0138 | LN_RIOPR | 0.1159 [ LN_TSU | 0.0522

LN_CEMCY | 0.1121 | LN_SDA | 0.0820 | LN_UBB | 0.0207

LN_CESQY | 0.0505 LN_SID | 0.0147 | LN_UGP | 0.0760

LN_CIG | 0.0246 LN_TBE | 0.0420 | LN_VCP | 0.0419

Em relagdo atabela 5, a série LN_PDA apre-
sentou um numero de dados da amostra insuficien-
te para o teste. Nenhuma das séries apresenou um
nimero de vetores de cointegracdo significantes.
A coluna Quociente apresenta quociente de veros-
similhanga para o teste. O valor critico do teste de
Johansen para os casos analisados ¢ igual a 12,25,
considerando-se um nivel de significancia de 5% e
igual a 16,26, considerando um nivel de significancia
de 1%. O sinal * ou ** denota rejei¢@o da hipdtese
da nio existéncia de cointegragdo para um nivel de
significancia igual a 5% ou 1%, respectivamente.
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TABELA 5. RESULTADOS DOS TESTES DE
COINTEGRACAOQ (JOHANSEN, S&P 500).

Variavel Quociente | Varidvel | Quociente | Variavel EocEnte

LN_ABV 6.312722 LN_ARA 5.603109 LN_BBD 5.532184

LN_BBQCY [ 14.13093* | LN_BITPY | 6.265128 LN_BRP 7.895052

LN_BTM | 18.69725** | LN_CAIFY | 4.728435 LN_CAIGY 8.749064

LN_CBD 8.368791 LN_CEMCY | 8.338821 | LN_CESQY 13.20326*

LN_CIG 2.716822 LN_ELP 5.741103 LN_EMT 4.081547

LN_ERJ 6.084666 LN_GGB 4.254655 | LN_GLCBY 5.23096

LN_PBR 14.1576* LN_PBRA | 3.316165 LN_PNE 3.677811

LN_RIOPR 9.95391 LN_SDA 1.997462 LN_SID 1.644718

LN_TBE 8.243113 LN_TBH 6.830476 LN_TCN 12.05034

LN_TCP 6.642422 LN_TMB 6.579784 LN_TND 8.328988

LN_TNE 9.236381 LN_TRO 5.132536 LN_TSD 5.7597

LN_TSP 5.7597 LN_TSU 3.87096 LN_UBB 7.097174

LN_UGP 12.53837* LN_vCP 7.030555

Uma sintese dos principais resultados obti-
dos apods a aplicagdo dos testes de cointegragdo
de Johansen pode ser vista na Tabela 5. Os 38 pro-
gramas de ADRs foram analisados, com exceg¢do
do programa de ADRs da Perdigao (LN _PDA) que
apresentou um numero insuficiente de dados para
a execu¢do dos testes.

Os resultados obtidos foram, de um modo
geral, coerentes com os resultados dos testes de
Durbin-Watson. Para todos os casos, o nimero de
vetores de cointegracdo significantes foi igual a
zero — o que indica a ndo existéncia de cointegragao.
Os valores dos quocientes de verossimilhanga fo-
ram inferiores ao valor critico (12,25) em 32 dos 38
ADRs estudados.

A hipdtese nula que estabelece a ndo exis-
téncia de cointegracdo foi rejeitada apenas em rela-
¢do aos ADRs do Bradesco (LN__BBQCY, quocien-
te de verossimilhanga igual a 14.13093%*), da Brasil
Telecom (LN_BTM, quociente de verossimilhanga
igual a 18.69725%**), da Cesp (LN_CESQY, quocien-
te de verossimilhanga igual a 13.20326%), da
Petrobras (LN_PBR, quociente de verossimilhanga
igual a 14.1576*) e da Ultrapar (LN_UGP, quociente
de verossimilhanga igual a 12.53837%).

A accitagdo da ndo existéncia de
cointegracdo, seja nos testes de Durbin-Watson,
seja nos testes de Johansen, apresenta-se coeren-
te com a hipotese de eficiéncia informacional fraca
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dos mercados: séries historicas de um mercado ndo
revelaram conter informagdes uteis para a predigdo
do comportamento do outro mercado. Além disso,
se os mercados ndo sdo cointegrados, ainda per-
manecem oportunidades de redugio de riscos atra-
vés da diversificagio de investimentos entre os dois
mercados analisados, notadamente o mercado for-
mado por ativos brasileiros — representado pelos
ADRSs de companhias nacionais, e o mercado nor-
te-americano — representado pelo indice S&P 500.
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