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Resumo: O objetivo deste trabalho é investigar a existência de previsibilidade dos retor-
nos de curto prazo no mercado de ações brasileiro entre 1995 e 2016. Avalia-se, ainda, a 
relação entre previsibilidade e variações da liquidez dos ativos, explorando-se, também, 
se o primeiro fator sofre influências de crises econômicas e do tamanho das empresas 
emissoras. Para isso, aplicam-se testes da hipótese de independência serial e análises de 
regressão. Conclui-se que inexiste previsibilidade permeando toda a série de retornos, 
exceto para portfólios de empresas menores. Contudo, há ocorrência não aleatória de 
subperíodos em que essa previsibilidade existe. Essa ocorrência está relacionada à crise 
do subprime, mas não às flutuações da liquidez ou às recessões domésticas.
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Abstract: The purpose of this work is to investigate the existence of short-term return 
predictability in the Brazilian stock market between 1995 and 2016. The relationship 
between predictability and liquidity is also evaluated, in addition to exploring whether 
predictability is influenced by economic crises and companies’ size. Using serial inde-
pendence tests and regression analysis, results indicated that there is no predictability 
in the Brazilian stock market, except for portfolios of smaller companies. However, find-
ings suggested a non-random occurrence of subperiods in which predictability exists, 
linked to the subprime crisis, but not to liquidity fluctuations nor domestic recessions.
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1 Introdução

O debate acadêmico sobre a possibilidade de eficiência informacional do 
mercado acionário é um dos temas predominantes da área de finanças. Essa efi-
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ciência pode ser definida como a propriedade dos preços de mercado dos ativos 
refletirem, na média, a melhor estimativa de seu valor fundamental.

O tema é relevante para reguladores que buscam formas de incentivar (ou 
desestimular) comportamentos benéficos (maléficos) ao desenvolvimento do 
mercado. O assunto também é importante para a comunidade acadêmica, consi-
derando-se as divergências entre arcabouços teóricos a respeito da possibilidade 
de eficiência informacional do mercado acionário – com consequências para os 
modelos desenvolvidos e conclusões a respeito do comportamento do mercado. 
Ademais, essa temática é de interesse à comunidade de investidores. A eficiência 
informacional de mercado possui implicações na existência de padrões de com-
portamento dos retornos de títulos (LIM; BROOKS, 2011), influenciando as estra-
tégias adotadas por esses agentes.

Nesse debate, a compilação de evidência a respeito da previsibilidade de re-
tornos de ativos em curto prazo é importante, pois a inexistência de tal previsibili-
dade está associada à eficiência informacional do mercado. Essa associação é váli-
da para diversos modelos econômicos – notadamente os coerentes com a hipótese 
de mercados eficientes (HME). Além disso, a evolução no tempo dessa proprieda-
de e a análise de seus determinantes passaram a ganhar maior espaço na literatura 
(URQUHART; MCGROARTY, 2016; CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2008, 
2011; KIM; LIM; SHAMSUDDIN, 2011). Nesse sentido, a imprevisibilidade pode 
até ser compatível com a existência de subperíodos em que haja dependência 
serial dos retornos – desde que essas ocorrências sejam, em si, aleatórias.

Ademais, a identificação de fatores que influenciem a previsibilidade dos re-
tornos pode auxiliar a explicar eventuais ineficiências do mercado. Aqui são estu-
dados os seguintes fatores: liquidez dos ativos negociados, tamanho da empresa 
emissora do ativo e ocorrência de crises financeiras domésticas e internacionais.

A iliquidez de um ativo está diretamente associada ao custo de sua execu-
ção imediata (AMIHUD; MENDELSON, 1986) e, portanto, o risco de uma ação 
se tornar ilíquida está diretamente associado ao risco incorrido na sua aquisição 
(PASTOR; STAMBAUGH, 2003). Logo, a associação desse risco e o conteúdo in-
formacional dos preços dos ativos é importante para a escolha de estratégias de 
investidores. A atuação de reguladores também pode influenciar a liquidez dos 
ativos negociados no mercado – tornando também para, esses agentes, essencial o 
entendimento dos efeitos da liquidez na eficiência informacional dos preços.

A análise da relação entre o tamanho das empresas emissoras de ações e as 
propriedades citadas da série de retornos é especialmente interessante ao merca-
do brasileiro por dois motivos. Primeiro, pela escassez desse tipo de análise para o 
período recente – apesar de, para o mercado internacional, haver ampla evidên-
cia de que portfólios de empresas menores são mais previsíveis (LO; MACKINLAY, 
1988; GRIFFIN; KELLY; NARDARI, 2010). Segundo, a evidência empírica a respei-
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to dessa relação pode indicar possíveis caminhos para a construção de modelos de 
precificação que levem em conta eventual heterogeneidade na eficiência informa-
cional dos preços de diferentes ativos.

Nesse contexto, este artigo investiga empiricamente a existência de previsi-
bilidade dos retornos de curto prazo no mercado de ações brasileiro entre 1995 e 
2016. Quatro hipóteses a respeito do comportamento desse mercado são formula-
das: a) inexiste previsibilidade que permeie a série de retornos de curto prazo (se-
manais); b) a ocorrência de previsibilidade em determinados subperíodos não está 
relacionada às variações da liquidez dos ativos na série de tempo; c) essa mesma 
ocorrência não se relaciona com alterações no contexto econômico, como crises 
domésticas e internacionais; e d) não há variação nas inferências a respeito das alí-
neas a, b e c conforme o tamanho das empresas emissoras dos ativos. Empregam-
-se testes de hipótese de independência serial da série para verificar a hipótese 
da alínea a. As hipóteses das alíneas b e c são testadas por análises de regressão 
relacionando medidas da previsibilidade dos retornos, liquidez e dummies para 
períodos de crise. Por fim, comparam-se os resultados das alíneas a, b e c entre 
portfólios formados por tamanho para se verificar a alínea d.

Com essa abordagem, o presente artigo traz importantes inovações. Até 
onde é do conhecimento dos autores, este é o primeiro trabalho a analisar a rela-
ção entre liquidez, tamanho da empresa emissora e imprevisibilidade de retornos 
de curto prazo em um mercado emergente utilizando o resultado de testes em 
rolling window e análises de regressão. Embora haja trabalhos relacionando o efei-
to de crises econômicas com as variações na imprevisibilidade de retornos ao lon-
go do tempo, esta pesquisa inova ao realizar tal análise para o mercado brasileiro, 
utilizando a metodologia explanada.

2 Revisão de Literatura

Esta seção apresenta uma revisão da literatura acerca do tema proposto, 
priorizando trabalhos que: a) realizem testes robustos, considerando séries que 
não sejam independentemente e identicamente distribuídas (IID); b) utilizem re-
tornos com periodicidade semanal ou de menor frequência; c) testem múltiplos 
mercados, com foco em países emergentes.

A literatura internacional a respeito dos testes da previsibilidade de retornos 
de mercados acionários, abarcando a hipótese a é extensa. Em geral, observa-se 
que não há consenso a respeito de tal hipótese, nem mesmo no que se refere aos 
mercados emergentes. Ang e Weber (2018), por exemplo, empregam um teste de 
razão de variância para os retornos diários de um índice do mercado sul-coreano 
entre 2006 e 2015, encontrando resultados em desacordo com a hipótese a. Char-
les e Darné (2009a), por sua vez, utilizam testes de razão de variância para os re-
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tornos diários de portfólios de quatro mercados latino-americanos (além do Brasil) 
entre 1993 e 2007, concluindo que ao menos três deles não confirmam a hipótese 
a. Charles e Darné (2009b) usam um método semelhante para concluir que o mer-
cado chinês de ativos de classe A está de acordo com a, mas o de ativos de classe 
B não. Adicionalmente, Hoque, Kim e Pyun (2007) aplicam testes de razão de va-
riância para retornos semanais de carteiras de mercado de oito mercados do leste 
asiático entre 1990 e 2004, concluindo que seis deles estão em desacordo com 
a. Lagoarde-Segot e Lucey (2008) utilizam o teste de razão de variância múltipla 
de Chow e Denning (1993) para retornos diários de índices de sete mercados do 
Oriente Médio e norte da África entre 1998 e 2004, estando os resultados de acor-
do com a para quatro deles. Por fim, Borges (2010) utiliza um método semelhante 
para avaliar mercados europeus, concluindo que dois deles estão em desacordo 
com a para o período 1993-2007.

Para o mercado brasileiro, estudos que contemplam amostra anterior à ado-
ção do Plano Real, em 1994, apontam evidência em desacordo com a. Um exem-
plo disso é o trabalho de Torres, Bonomo e Fernandes (2002), que emprega testes 
de razão de variância e de McLeod-Li para uma amostra de retornos diários e 
semanais entre 1986 e 1998. Charles e Darné (2009a) e Grieb e Reyes (1999) ob-
têm resultados semelhantes, considerando os períodos 1993-2007 e 1989-1995, 
respectivamente. Por outro lado, trabalhos com período amostral posterior a 1994 
estão de acordo com a – Ishikawa et al. (2016), Dourado e Tabak (2014), Sampaio 
(2013) e Ely (2011).

Quanto à hipótese b, relativa à inexistência de relação entre previsibilidade 
em subperíodos e liquidez dos ativos, Chordia, Roll e Subrahmanyam (2008) ana-
lisam a razão de variância de retornos intradiários da New York Stock Exchange 
(Nyse) em três períodos: o de tick size1 de um oitavo de dólar – o menos líquido 
(1993-1997); o período intermediário de tick size de 1/16 de dólar (1997-2001); e 
o período de decimalização do tick size (2001-2002) – o mais líquido. Os autores 
comparam as razões de variância das janelas temporais, concluindo pela menor 
previsibilidade dos retornos no período de maior liquidez. Resultados semelhantes 
são encontrados usando-se amostras mais abrangentes da Nyse (CHUNG; HRA-
ZDIL, 2010a) e da Nasdaq (CHUNG; HRAZDIL, 2010b). Chordia, Roll e Subrah-
manyam (2011) e Chordia, Subrahmanyam e Tong (2014) também relacionam o 
aumento da liquidez com a queda da previsibilidade dos retornos da Nyse entre 
1993 e 2008. Ademais, a evidência da influência da liquidez de ativos em sua pre-
cificação – mesmo que isso não signifique necessariamente aumento na eficiência 

1	 Tick size é o menor movimento de preço que pode ser representado por uma cotação. Exemplo: 
se o tick size é de um oitavo de dólar, o valor mínimo para enviar uma ordem de negociação com 
valor acima de US$ 1 é de US$ 1 1/8 (US$ 1,125).
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do mercado – já é observada em estudos anteriores para o mercado brasileiro 
(SATURNINO; LUCENA; SATURNINO, 2017).

Há também evidência de que a ocorrência de grandes crises financeiras e re-
cessões é outro fator contextual que pode influenciar a previsibilidade de retornos 
– contrariando a hipótese c deste estudo. Lim, Brooks e Kim (2008) encontram evi-
dência da existência dessa relação analisando o efeito da crise asiática dos anos 1990 
nos mercados acionários dos Tigres Asiáticos. O estudo de Kim, Lim e Shamsuddin 
(2011) chega a conclusões semelhantes via análises de regressão para relacionar as 
crises do mercado americano com a previsibilidade dos retornos dos indíces de seu 
mercado acionário em uma amostra que abrange a maior parte do século XX. Hill 
e Motegi (2019) apontam na mesma direção ao analisarem o efeito da Guerra do 
Iraque e da Grande Recessão nos mercados americano e britânico, mas não encon-
tram relação entre crise e eficiência para os mercados chinês e japonês.

Por fim, a investigação a respeito da hipótese d, relativa ao efeito tamanho 
das empresas na previsibilidade dos retornos, é escassa para o mercado brasi-
leiro. Porém, há ampla evidência em mercados internacionais de que portfólios 
de ações de empresas menores possuem maior previsibilidade de seus retornos. 
Em geral, essa hipótese é testada a partir de testes da imprevisibilidade de uma 
amostra de retornos em portfólios formados de acordo com o tamanho da em-
presa emissora. Exemplos de trabalhos, nesse sentido, são os de: Lo e Mackinlay 
(1988), que aplicam testes de razão de variância para a Nyse entre 1962 e 1985; 
Griffin, Kelly e Nardari (2010), que utilizam um método semelhante para analisar 
28 mercados desenvolvidos e 28 emergentes entre 1994 e 2005. Para o mercado 
brasileiro, indica-se o estudo de Torres, Bonomo e Fernandes (2002), que encontra 
evidência de haver dependência linear de retornos semanais (mas não de diários) 
em portfólios com maior participação de empresas menores, em acordo com o 
apontado na literatura internacional.

3 Dados

A pesquisa utiliza dados de todas as ações negociadas na Brasil, Bolsa e Bal-
cão (B3) entre janeiro de 1995 e dezembro de 2016. O período foi escolhido de 
forma a refletir o cenário após a estabilização de preços promovida pelo Plano 
Real. Além disso, com vista à formação de carteiras com diferentes formas de pon-
deração, foram coletados dados mensais de capitalização de mercado das empre-
sas emissoras dessas ações. Todos os dados foram obtidos no sistema Economáti-
ca®, sendo deflacionados pelo Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna 
(IGP-DI). Foram incluídas, mensalmente nas carteiras, empresas que satisfizeram 
os seguintes critérios: 
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(1) caso a empresa tenha ações ordinárias e preferenciais, apenas aquela 
com maior volume negociado no mês foi considerada; BDRs (Brazillian Deposi-
tary Receipts) foram desconsiderados da análise; (2) apresentar simultaneamen-
te volume negociado maior do que zero e cotação de fechamento disponível na 
base de dados em cada uma das semanas do mês de análise2; (3) apresentar valor 
disponível de capitalização da empresa para o mês de junho anterior ao mês de 
análise3; (4) caso o mês de análise seja o primeiro em que uma ação possua dados 
válidos, esta ação foi retirada da análise – assim, ações que foram lançadas na 
B3 após janeiro/95 só foram selecionadas para a amostra no seu segundo mês de 
negociação.

Os critérios (1) e (2) seguem, de forma geral, os adotados por Torres, Bono-
mo e Fernandes (2002). Estes são necessários para evitar a influência de valores 
não-disponíveis nas medidas de dependência serial de retornos. O critério (3) se 
faz necessário para que os ativos possam ser classificados nas carteiras formadas 
de acordo com o tamanho da empresa. Por fim, o critério (4) evita distorções nos 
retornos de portfólios causadas pela entrada de um novo ativo ao longo do mês 
analisado4.

A partir da seleção dos ativos, foram formados dois portfólios de mercado. O 
portfólio Value-Weighted (VW) ponderou a participação dos ativos de acordo com 
a capitalização da empresa emissora no final do mês de junho anterior ao mês 
de análise. Já o portfólio Equal-Weighted (EW) considera em sua composição pe-
sos iguais para todas as ações. Os ativos considerados na amostra foram também 
divididos em quintis de acordo com a capitalização de mercado da companhia, 
de modo a formar cinco portfólios ordenados pelo tamanho das empresas, sen-
do Size1 a carteira formada pelas de tamanho menor e Size5, pelas de tamanho 

2	 Em semanas de mudança de mês, os indicadores de cada portfólio são calculados conforme o 
seguinte exemplo: tome a semana que começa no dia 25/02/2016 e termina em 02/03/2016. O 
retorno dos dias 25 a 29 é calculado para cada portfólio conforme sua definição a partir dos filtros 
para o mês de fevereiro. O retorno dos dias 1º e 2 de março, para cada portfólio, é calculado 
conforme sua definição a partir dos filtros para esse mês. A composição conjunta desses retornos 
calculados forma o retorno de cada carteira para a semana de 25/02/16 a 02/03/16. A semana é 
considerada parte do mês de análise em que possui maior quantidade de dias (no exemplo, em 
fevereiro, pois há cinco dias nesse mês).

3	 O mês de junho é geralmente utilizado para aferir a capitalização de mercado das empresas por 
não ser período de ocorrência de anomalias identificadas na literatura – como efeito de janeiro e 
o drift do valor de mercado após anúncio dos resultados contábeis.

4	 Um exemplo ilustra como esse tipo de distorção ocorreria. Suponha-se que um portfólio possua 
três ativos (i1, i2 e i3) em dezembro/2016, com peso igual para cada ativo na determinação da co-
tação média do portfólio. Considere-se, ainda, que o preço dos ativos (Pi) foi constante ao longo 
do mês, Pi1 = 1, Pi2 = 2 e Pi3 = 3. Contudo, suponha-se que o IPO do ativo i3 tenha ocorrido durante o 
mês, e ele só tenha passado a ser negociado a partir de 15/12/2016. Caso não seja aplicado o filtro 
(4), entre 14/12/2016 e 15/12/2016, o valor do portfólio passará de 1,5 ((1 + 2) / 2) para 2 ((1 + 2 
+ 3) /3), mesmo sem ter havido nenhuma alteração na cotação dos ativos individualmente. Para 
evitar esse tipo de distorção, o filtro (4) se faz necessário.
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maior.5 O peso de cada ativo nos portfólios formados por tamanho é igual, similar-
mente à ponderação da carteira EW.

4 Metodologia

Esta seção detalha a metodologia utilizada, e é dividida em quatro subse-
ções. A primeira descreve os testes da hipótese nula de imprevisibilidade de retor-
nos utilizados no presente estudo. A segunda detalha a construção das medidas 
relativas de previsibilidade de retornos. A terceira subseção indica as formas de 
mensuração de liquidez utilizadas, enquanto a quarta subseção descreve as equa-
ções e métodos econométricos utilizados nas análises de regressão realizadas.

4.1 Testes da Imprevisibilidade de Retornos

Os retornos semanais dos portfólios foram calculados em tempo contínuo 
(log-retornos), considerando-se que cada semana se inicia na quinta-feira anterior 
e se encerra na quarta-feira.6

Quanto à escolha da periodicidade semanal para o cálculo dos retornos, des-
taca-se que ainda representa o curto prazo e minimiza as dificuldades de inferência 
sobre a distribuição dos retornos de ativos que tenham frequência de negociação 
baixa. Como um dos objetivos deste estudo é relacionar propriedades dos retornos 
com a liquidez, é importante que os dados analisados tenham periodicidade mais 
extensa do que a diária, mas que ainda reflita retornos em curto prazo.

Dois testes da hipótese nula da imprevisibilidade de retornos foram aplicados 
às séries analisadas: teste de razão de variância automático com wild bootstrap-
ping (WBAVR), proposto por Kim (2009), e teste de forma espectral generalizada 
(FEG), apresentado por Escanciano e Velasco (2006). A estatística WBAVR é uma 
modificação do teste de razão de variância de Lo e Mackinlay (1988), calculada 
conforme a equação (1):

(1)

(2)

5	 A quantidade de ativos de cada carteira formada por tamanho variou entre 26, em janeiro de 
1999 e de 2003, e 62, em junho de 2008, ou seja, as amostras são suficientemente grandes para 
não invalidar a inferência estatística.

6	 A adoção dessa janela de tempo evita a influência de um possível efeito calendário no qual são 
observados maiores (menores) retornos na sexta-feira (segunda-feira) frente aos demais dias da 
semana (ELTON et al., 2010; MALAQUIAS; MAMEDE, 2015).
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em que q* é um horizonte temporal ótimo (isto é, retorno de q semanas) es-
colhido a partir do método data-driven sugerido por Kim (2009), e T é o tamanho 
da amostra analisada. A distribuição da estatística de teste WBAVR é estimada por 
wild bootstrapping. Uma vantagem da utilização de WBAVR é que a estimação da 
razão de variância (VR) da série analisada é seu subproduto. VR pode indicar a di-
reção de uma eventual autocorrelação: se for positiva, VRq > 1; se negativa, VRq < 
1. A validade dessa afirmação se beneficia da propriedade de que, se os retornos 
não forem autocorrelacionados, a variância dos retornos de médio prazo deve ser 
q vezes maior do que a variância dos retornos de curto prazo (equação (2)),7 em 
que q é a quantidade de intervalos de tempo de curto prazo contidos no médio 
prazo (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).

Já o FEG é uma generalização do teste espectral de Durlauf (1991), a par-
tir da observação de que a imprevisibilidade de retornos implica que sua função 
espectral generalizada será igual a um em todas as frequências. Como a distribui-
ção de FEG depende do processo gerador da série testada, Escanciano e Velasco 
(2006) propõem que ela também seja estimada por wild bootstrapping. Essa estatís-
tica é calculada conforme equação (3):

(3)

A principal distinção dos testes está na sua hipótese nula: a do FEG é de 
que a série é serialmente (tanto linear quanto não linearmente) independente, 
enquanto a do WBAVR é de que a série é linearmente independente. Kim (2009) 
e Escanciano e Velasco (2006) demonstram que os testes possuem maior poder 
do que outras alternativas apresentadas na literatura para testar suas hipóteses 
nulas. Ademais, esses testes são robustos à presença de variações na distribuição 
condicional dos retornos – o que é importante dada a vasta evidência de heteroce-
dasticidade condicional nesse tipo de série (CONT, 2001).8

7	 Para a demonstração dessa proposição, ver Lo e Mackinlay (1988).
8	 Realizaram-se testes preliminares para verificar se era plausível a hipótese das séries de retornos 

serem IID. Essa hipótese é mais restritiva do que a dos testes WBAVR e FEG, pois supõe que, além 
de serialmente independentes, os retornos são identicamente distribuídos. O teste Jarque-Bera 
rejeita a hipótese de os retornos terem distribuição normal para todos os portfólios analisados. 
Como amostras de uma série IID tendem assintoticamente a ter distribuição normal, esse resulta-
do é indício contrário à hipótese da série ser IID. Foram também aplicados os testes BDS (BROCK 
et al., 1996) – para dimensões m com valores entre dois e cinco e ε = um desvio padrão – e de 
Ljung Box – para autocorrelação em até 10 lags. Os resultados corroboraram a proposição de que 
a série analisada não é IID. Esse resultado é coerente com a heterocedasticidade condicional das 
séries de retornos.
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4.2 Medida Relativa da Previsibilidade dos Retornos

Como já citado, o conceito de eficiência informacional de forma fraca do 
mercado acionário costuma estar relacionado à propriedade de imprevisibilidade 
da série de retornos, nos modelos coerentes com a HME. Todavia, Campbell, Lo 
e Mackinlay (1997) propõem tomar a eficiência como um conceito relativo ao 
invés de absoluto e binário. Assim, ao invés de afirmar que um mercado é ou não 
eficiente, poder-se-ia afirmar que determinado mercado é mais ou menos eficiente 
do que outro, ou que um mercado se tornou mais ou menos eficiente ao longo do 
tempo. A partir dessa abordagem, é de interesse deste artigo verificar a evolução 
da previsibilidade dos retornos – e, assim, da eficiência informacional do mercado. 
Para isso, é necessária a utilização de uma medida relativa (e não binária) dessa 
propriedade da série. Seguindo abordagens empíricas com objetivos semelhantes, 
utilizou-se aqui o p-valor dos testes WBAVR e FEG como essa medida (LIM; LUO; 
KIM, 2013; DOURADO; TABAK, 2014; KIM; LIM; SHAMSUDDIN, 2011).

O p-valor de um teste pode ser interpretado como uma medida do grau em 
que os dados empíricos conformam para o padrão previsto pela hipótese nula do 
teste (GREENLAND et al., 2016). Assim, maiores (menores) p-valores indicarão 
maior (menor) conformidade da série para o comportamento previsto pela hipó-
tese nula, presumindo que as premissas dessa hipótese estejam corretas. Seguindo-
-se essa perspectiva, a evolução do p-valor no tempo será utilizada como variável 
na análise de regressão que testará se o nível relativo de previsibilidade dos retor-
nos está relacionado com a liquidez do mercado. Essa abordagem para explicar as 
relações da previsibilidade com determinados aspectos do mercado tem se torna-
do mais comum em estudos recentes (URQUHART; MCGROARTY, 2016).

Foram, então, construídas séries de p-valores da seguinte maneira: definiu-se 
cada subperíodo Xt como uma janela de n semanas contida no período amostral 
do estudo. Calculou-se o p-valor do WBAVR e do FEG para cada janela Xt, de for-
ma que X1 = {1, 2, ..., n}, X2 = {2, 3, ..., n + 1}, X3 = {3, 4, ..., n + 2}, etc., até que 
t + n - 1 = T, em que T é a quantidade de semanas disponível para toda a amos-
tra (DOURADO; TABAK, 2014; KIM; LIM; SHAMSUDDIN, 2011). Apesar de não 
haver teoria estatística para a escolha de n (TIMMERMANN, 2008), Kim (2009) e 
Escanciano e Velasco (2006) demonstram, a partir de simulações de Monte Carlo, 
que o poder dos testes WBAVR e FEG pode ser baixo quando n < 100. Utilizando-
-se essa informação e o fato de 104 semanas serem equivalentes a dois anos, o que 
ajuda a dar um senso intuitivo para interpretação, definiu-se que n = 104.

Essa abordagem é nomeada, na literatura, de rolling window. Uma das van-
tagens da rolling window é a ampliação da quantidade de mensurações das estatís-
ticas analisadas, possibilitando capturar mais precisamente as alterações das variá-
veis de interesse ao longo do tempo (LIM; BROOKS, 2011). As séries de p-valores 
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de WBAVR e de FEG calculadas em rolling window foram nomeadas de pWBAVR e 
pFEG, respectivamente.

4.3 Liquidez e sua Mensuração

Na literatura de asset pricing, o conceito de liquidez pode ser definido como 
a capacidade de negociar uma quantidade significativa de um ativo a um baixo 
custo rapidamente (HOLDEN; JACOBSEN; SUBRAHMANYAM, 2014; PASTOR; 
STAMBAUGH, 2003). Essa medida possui três dimensões: a) tempo: refere-se à ra-
pidez com a qual se pode negociar o ativo em questão; b) custo de se transacionar 
o ativo no mercado; c) quantidade: relaciona-se ao fato de que, em um mercado 
(ou para um ativo) líquido, deve ser fácil negociar grandes quantidades dos ativos 
(HOLDEN; JACOBSEN; SUBRAHMANYAM, 2014).

Um conceito, que deriva da relação entre as dimensões custo e tempo, é 
o de custo de transação, que abrange a possibilidade de se transacionar rapida-
mente um ativo a baixo custo. Na prática, refere-se a custos atrelados a comissões, 
processamento de ordens de negociação ou à possível diferença entre as ofertas 
de compra e venda disponíveis no mercado (bid-ask spread), obrigando o agente 
a fazer a oferta de compra (venda) a um preço mais alto (baixo) do que o valor de 
mercado do ativo antes da transação (AMIHUD; MENDELSON, 1986).

Neste estudo, considerou-se a medida de custo de transação proposta por 
Lesmond, Ogden e Trzcinka (1999), denominada ZEROS. Esse indicador se baseia 
na proporção de dias em que não tenha sido realizada nenhuma negociação do 
ativo analisado. A intuição é que, em situações em que o custo de transação for 
alto, o agente negociará o ativo apenas se o retorno esperado da negociação for 
alto suficiente para cobrir esse custo. Logo, uma alta proporção de dias sem nego-
ciação estará associada a altos custos de transação.

Como este estudo também avalia a relação entre iliquidez e dependência se-
rial dos retornos ao longo do tempo, faz-se necessário que as medidas de liquidez 
sejam também calculadas em rolling window. O cálculo do indicador de custos de 
transação em rolling window (RZEROSXt) para cada carteira de ativos c analisada é 
definido conforme a equação (4):

(4)

(5)
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(6)

(7)

A cada janela Xt, a medida de custos de transação foi calculada como a mé-
dia aritmética móvel da medida de ZEROSt das t semanas que a compõem. ZE-
ROSt, por sua vez, é a média da medida de custos de transação diária (ZEROSd) da 
carteira ao longo dos D dias de pregão da semana. O termo w da equação (6) é 
um ponderador da representatividade do ativo i na carteira, composta por I ativos. 
Para a carteira de mercado VW, wi,d = Wi,d / Wd, em que Wi,d é a capitalização de 
mercado do ativo i no fim do mês de junho anterior ao período analisado, e Wd é 
a capitalização total do portfólio no mesmo período. Para os demais portfólios, wi,d 

= 1/Id.
Outro importante conceito derivado da liquidez é o de impacto em preços 

(price impact). Refere-se à possibilidade de transacionar rapidamente grandes 
quantidades de um ativo, assim, incluindo as dimensões quantidade e tempo. Na 
prática, esse conceito se refere a quanto o mercado consegue absorver grandes or-
dens de compra (venda) (AMIHUD, 2002; KYLE, 1985). O exemplo a seguir ilustra 
esta questão: se um agente deseja vender 100 unidades de um ativo i, e a melhor 
oferta disponível no mercado é de compra de 100 ou mais unidades a um preço 
de R$ 5, o agente realizará a transação que deseja a esse preço. Se, por outro 
lado, a melhor oferta disponível de compra for de 50 unidades a R$ 5, e a segunda 
maior oferta for de compra de 50 unidades a R$ 4, o agente incorrerá em uma per-
da financeira com relação ao preço de mercado (R$ 5) se vender as 100 unidades 
do ativo que deseja, além de causar um decréscimo subsequente no próprio preço 
de mercado do ativo.9 A alteração no preço gerada por essa operação, que se 
traduz em custo para o agente que vendeu o ativo, é o que se chama de impacto 
em preço. Esse conceito é mensurado pela medida de Amihud (2002), que é cal-
culada em rolling window, conforme equação (8):

(8)

9	  Para simplificar, supõe-se, aqui, que R$ 5 também seja o preço de mercado do ativo no momento 
imediatamente anterior ao da transação.
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(9)

(10)

A medida de impacto em preço parte da razão entre o retorno absoluto de 
cada ativo i que compõe a carteira (|ri,d|) e seu volume financeiro negociado 
(VOLi,d), ponderados por wi,d – este definido como na equação (6). Todas essas 
medidas foram calculadas para cada carteira de ativos c analisada. Dessa forma, a 
medida de Amihud pode ser interpretada como a resposta média do preço a R$ 1 
de volume negociado do ativo no período analisado (AMIHUD, 2002).

O estudo de Goyenko, Holden e Trzcinka (2009) foi levado em conta na es-
colha das medidas apresentadas nesta seção. Os autores compararam indicadores 
propostos na literatura para dados de baixa frequência – isto é, que não são in-
traday – quanto à sua capacidade de explicar aspectos de liquidez medidos com 
dados de transações intradiárias. Concluiu-se que a medida de Amihud (2002) está 
entre as de melhor desempenho para medir o impacto em preço dentre as com-
putacionalmente mais simples de serem aplicadas. Essa é ainda uma das poucas 
medidas analisadas pelos autores que não perde correlação com a liquidez intra-
diária no período mais recente.

Já quanto a ZEROS, apesar de Goyenko, Holden e Trzcinka (2009) apon-
tarem que outras medidas de custos de transação podem ser mais eficientes de 
modo geral,10 quatro razões levam à sua adoção: a) o desempenho de ZEROS é 
satisfatório para representar, para portfólios em horizontes anuais, o spread rea-
lizado, uma medida intradiária de custos de transação; b) ZEROS está entre as 
medidas que não perde correlação com a liquidez intradiária no período mais re-
cente; c) a facilidade computacional da mensuração; d) a mensuração ser possível 
independentemente da ocorrência de negociações, ao contrário do que ocorre 
com outras medidas concorrentes. Este último fator é importante para a análise 
de mercados emergentes, já que nestes o nontrading tende a ser particularmente 
expressivo (BEKAERT; HARVEY; LUNDBLAD, 2007).

10	  Ou seja, considerando-se diferentes horizontes de tempo de comparação das medidas e diferen-
tes benchmarks intradiários de custos de transação.
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4.4 Análises de Regressão

Para se avançar na análise da previsibilidade dos retornos no mercado bra-
sileiro e dos fatores que a influenciam, realizou-se a regressão da medida de pre-
visibilidade de retornos (ver seção 4.2) contra as medidas de liquidez (ver seção 
4.3), crises econômicas e variáveis macroeconômicas de controle. As crises eco-
nômicas são representadas por variáveis dummy, construídas a partir da definição 
dos períodos da crise do subprime e das recessões domésticas do NBER’s Business 
Cycle Dating Committee (2017) e do Comitê de Datação de Ciclos Econômicos – 
Codace (2017), respectivamente. De acordo com essas fontes, o período da crise 
do subprime data de 01/12/2007 a 30/06/2009 e há seis recessões domésticas, com 
duração entre 2 e onze trimestres. Ambas as dummies de crise assumem valor 
unitário apenas em rolling windows que tenham ao menos metade de seus dias 
coincidindo com os períodos de crise.

As análises de regressão incluíram duas variáveis macroeconômicas de con-
trole: inflação, representada pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) 
e taxa de retorno livre de risco, medida pelo Sistema Especial de Liquidação e 
Custódia, taxa Selic, deflacionada pelo IPCA. Para cada janela Xt, o IPCA e a Selic 
deflacionada foram calculados, analogamente, à construção das demais séries em 
rolling window. Os valores resultantes foram anualizados. Essas séries calculadas 
em rolling window foram referidas como RIPCAXt e RSELICDXt.

Essas variáveis foram escolhidas para controle por refletirem fundamentos 
econômicos que podem gerar padrões de previsibilidade dos retornos reais da se-
guinte forma: movimentos da inflação podem influenciar os retornos reais realiza-
dos no curto prazo, em especial se forem inesperados, variando quanto a inflação 
desconta do retorno nominal obtido para cálculo dos retornos reais; movimentos 
da taxa livre de risco afetam o custo de oportunidade de se investir em ativos de 
risco, como ações. A escolha dessas variáveis de controle segue a mesma linha de 
trabalhos recentes semelhantes (KIM; LIM; SHAMSUDDIN, 2011).

Por fim, foram aplicados os testes ADF e KPSS de raiz unitária em cada série 
incluída na análise de regressão – à exceção das dummies – para análise de sua es-
tacionariedade. A aplicação dos testes indicou que RAMIHUD, RZEROS e RSELLI-
CD não se mostraram estacionários, devendo ser tomados em primeira diferença 
para a análise de regressão. A regressão a ser estimada toma, então, a seguinte 
forma:

(11)
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em que B é elemento do conjunto de estatísticas de teste de independên-
cia serial de retornos ({WBAVR, FEG}), c é elemento do conjunto de portfólios 
analisados ({Size1, Size2, Size3, Size4, Size5, EW, VW}), Xt é elemento da série em 
rolling window e εXt é o resíduo da regressão. As estimativas foram feitas por míni-
mos quadrados ordinários (MQO). Como é comum que haja autocorrelação nos 
resíduos de regressões de séries construídas em rolling window, os erros padrões 
do teste t de significância de cada um dos coeficientes foram calculados pelo esti-
mador robusto à heterocedasticidade e autocorrelação de erros até o 12º lag de 
Newey-West. Adicionalmente, para se testar a robustez dos resultados, também 
foram estimadas regressões excluindo o termo ΔRZEROS ou o termo ΔRAMIHUD 
– dado que ambos são medidas de liquidez. Assim, evitou-se que coeficientes esta-
tisticamente nulos para algum dos parâmetros relacionados a esses fatores influen-
ciassem na inferência a respeito da significância dos demais coeficientes estimados.

5 Análise de Resultados

Os resultados dos testes da imprevisibilidade de retornos e a estimativa de 
razão de variância (VR) aplicados a toda a amostra são reportados na Tabela 1. As 
hipóteses nulas dos testes WBAVR e FEG são rejeitadas a 5% apenas para a carteira 
Size1, que apresenta VR significativamente menor do que um. Em todos os outros 
casos, a hipótese a não é rejeitada, ou seja, não há evidência de previsibilidade de 
retornos de curto prazo que permeie todo o período analisado para as carteiras 
de mercado e de empresas maiores. Todavia, rejeita-se a hipótese d pelos testes 
indicarem existência de dependência da forma linear para o portfólio de empresas 
menores. Além disso, o valor de VR aponta que essa autocorrelação é negativa. 
Esta afirmação está em desacordo com trabalhos semelhantes para o mercado 
acionário brasileiro, como Torres, Bonomo e Fernandes (2002). Os autores ana-
lisam uma amostra entre 1986 e 1998, encontrando autocorrelação positiva de 
portfólios com maior peso para empresas menores. Analisando um período mais 
recente, no entanto, Ely (2011) aponta que a direção da autocorrelação pode va-
riar bastante a depender da inclusão de empresas de certos setores na análise – a 
partir de amostra entre 1999 e 2008.

Frisa-se, ainda, que, como a rejeição da hipótese nula do teste FEG pode ser 
devida tanto à dependência serial linear quanto à não linear, os resultados não 
possibilitam inferir se há dependência serial não linear para o portfólio Size1. Pelo 
mesmo motivo, a rejeição da hipótese nula no teste WBAVR para a carteira Size4 
não pode ser considerada como evidência conclusiva da existência de previsibili-
dade de retornos para esse portfólio, pois a dependência serial de retornos deveria 
implicar rejeição da hipótese nula também no teste FEG, o que não ocorre para 
esse portfólio.
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Tabela 1 – Estatísticas de teste de previsibilidade de retornos semanais para o 
período entre janeiro de 1995 e dezembro de 2016

Estatística Size1 Size2 Size3 Size4 Size5 EW VW

WBAVR
-2,14*

[0,042]
-0,56
[0,514]

-0,66
[0,490]

3,00*

[0,032]
-0,59
[0,630]

1,62
[0,126]

0,38
[0,662]

FEG [0,020]* [0,288] [0,530] [0,307] [0,390] [0,390] [0,500]

0,85 0,97 0,96 1,21 0,97 1,10 0,98

Fonte: Elaboração própria.
Nota: As hipóteses nulas são sempre de independência serial da série de retornos. Além do 
valor da estatística do teste, é reportado entre colchetes o p-valor de cada teste. A significância 
da estatística a 1% e a 5% é indicada por ** e *, respectivamente. A estatística VR estimada, que 
é igual à unidade sob a hipótese nula do teste WBAVR, também é reportada. 

As Figuras 1 e 2 reportam as séries dos indicadores de liquidez dos portfólios. 
Observa-se um aumento da liquidez para todos os portfólios analisados entre o 
período inicial e o final – em especial a partir dos anos 2000. Isso está de acordo 
com o comportamento de outras variáveis associadas à liquidez, como o volume 
financeiro médio diário negociado na B3, que era de menos de R$ 1 bilhão, antes 
de 2001, e passou a R$ 7 bilhões em 2016 (B3, 2017). Além disso, os portfólios de 
empresas maiores são, em média, mais líquidos que os de empresas menores, o 
que é coerente com a evidência internacional (AMIHUD; MENDELSON, 1986).

Figura 1 – Evolução de RAMIHUD em escala logarítmica

a) Portfólios de mercado 		           b) Portfólio por tamanho

Fonte: Elaboração própria.
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Figura 2 – Evolução de indicador RZEROS

a) Portfólios de mercado			   b) Portfólio por tamanho

Fonte: Elaboração própria.
Nota: As datas dos gráficos são as de início de cada rolling window.

Tabela 2 – Resultados da análise de regressão 

Painel A: pWBAVR como variável dependente

Variável Size1 Size2 Size3 Size4 Size5 EW VW

ΔRAMIHUD
5,53

(1,76)
-93,75
(-1,99)*

-8,06
(-0,02)

-99,94
(-0,15)

-3165,2
(-2,27)*

-18,83
(-1,41)

902,40
(0,56)

ΔRZEROS
74,68

(3,54)**

-53,96
(-1,66)

-63,17
(-1,65)

221,43
(5,73)**

99,90
(1,34)

90,93
(1,32)

252,73
(1,69)

ΔRSELICD
40,44
(1,89)

-76,15
(-2,46)*

-46,28
(-1,71)

-31,40
(-1,28)

38,72
(2,07)*

-22,09
(-0,88)

19,11
(1,01)

RIPCA
-3,52

(-3,08)**

-7,07
(-4,54)**

0,08
(0,05)

0,10
(0,08)

-0,59
(-0,42)

-1,02
(-0,77)

-1,50
(-1,42)

RECESSAO
0,10

(1,75)
-0,08

(-1,11)
0,08

(0,49)
-0,21

(-3,46)**

0,12
(1,76)

-0,17
(-2,56)*

0,14
(2,04)*

SUBPRIME
0,11

(1,43)
-0,50

(-3,63)**

0,15
(0,86)

-0,45
(-9,11)**

0,19
(2,35)*

-0,45
(-7,51)**

-0,43
(-9,26)**

Constante
0,68

(7,09)**

0,97
(7,94)**

0,36
(3,06)**

0,50
(4,98)**

0,55
(4,61)**

0,52
(19,19)**

0,57
(6,48)**

R2 ajustado 
(%) 19,98 34,58 5,51 27,28 9,75 18,54 26,00

Estatística F 44,35** 92,78** 11,13** 66,15** 19,77** 40,53** 62,01**

Painel B: pFEG como variável dependente

Variável Size1 Size2 Size3 Size4 Size5 EW VW

ΔRAMIHUD
5,13

(2,65)**

65,44
(1,87)

-210,24
(-0,68)

-60,59
(-0,16)

-483,37
(-0,36)

42,46
(3,52)**

127,11
(0,09)

Continua...
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Painel B: pFEG como variável dependente

ΔRZEROS
23,11
(1.48)

3,11
(0,16)

-24,90
(-1,09)

78,04
(2,13)*

0,77
(0,01)

103,19
(2,17)*

-52,44
(-0,57)

ΔRSELICD
-3,22

(-0,22)
-31,63
(-2,39)*

-24,43
(-1,31)

-34,79
(-2,15)*

-24,14
(-1,62)

-14,81
(-0,87)

-48,60
(-3,77)**

RIPCA
-0,79

(-1,31)
-1,52

(-2,36)*

-1,71
(-2,17)**

-0,16
(-0,22)

0,10
(0,15)

-1,45
(-1,82)

-0,27
(-0,38)

RECESSAO
-0,04

(-1,10)
-0,09

(-1,96)
0,05

(1,41)
-0,10

(-2,10)*

-0,01
(-0,34)

-0,05
(-0,97)

-0,03
(-0,80)

SUBPRIME
-0,07

(-1,11)
-0,17

(-4,48) **

-0,01
(-0,08)

-0,21
(-5,37)**

-0,04
(-0,92)

-0,25
(-7,83)**

-0,30
(-9,45)**

Constante
0,49

(10,13)**

0,43
(8,73) **

0,43
(7,53)**

0,39
(6,62)**

0,41
(7,88)**

0,50
(8,25)**

0,45
(8,21)**

R2 ajustado 
(%) 2,46 9,57 4,61 9,72 0,84 10,43 13,72

Estatística F 5,38** 19,39** 11,07** 19,70** 2,46* 21,23** 28,63**

Fonte: Elaboração própria. 
Nota: A tabela reporta os resultados das regressões estimadas de acordo com a equação 
11. A variável dependente está discriminada no título de cada painel. Além dos coeficientes 
estimados, são reportadas, entre parênteses, as estatísticas t calculadas pelo estimador de 
Newey-West, robusto à heterocedasticidade e à autocorrelação dos erros até o 12º lag. A 
significância das estatísticas a 1% e a 5% é indicada por ** e *, respectivamente.

Para as carteiras de mercado, em nenhuma das estimações, os coeficientes 
das medidas associadas à iliquidez dos ativos foram significantes e negativos ao 
mesmo tempo. Isso indica que cenários de aumento de liquidez (menor valor das 
medidas de iliquidez) não estão linearmente relacionados a maior conformidade 
de um dado subperíodo às hipóteses nulas dos testes. Assim, a evidência indica 
que o aumento da liquidez em um subperíodo da amostra não torna menor a 
dependência serial da série de retornos. Em um dos casos (carteira EW para re-
gressões de pFEG), houve significância dos coeficientes das variáveis de liquidez, 
sendo a relação encontrada positiva, o que poderia indicar que maior liquidez 
estaria relacionada à maior previsibilidade de retornos. Para as carteiras de mer-
cado VW, todavia, em nenhum dos casos os coeficientes de liquidez foram signi-
ficativos. Assim, considerando-se o cenário geral das quatro regressões estimadas 
(com p-valores dos dois testes para as carteiras EW e VW), conclui-se que não há 
evidência forte de relação entre as proxies de liquidez e o nível de previsibilidade 
dos retornos na amostra analisada.

Essa evidência se assemelha as de estudos recentes aplicados a mercados 
emergentes. Lim e Brooks (2010), por exemplo, relacionam uma estatística basea-

...Conclusão.



Análise Econômica, Porto Alegre, v. 39, n. 79, p. 161-186, jun. 2021.178

da no teste de bicorrelação com diversas variáveis explicativas (entre elas, proxies 
de liquidez) via análise de regressão. A análise é feita para retornos diários entre 
1995 e 2005 de índices de ações de 50 países, sendo 27 emergentes. Os autores 
não encontram evidência de que a diferença de liquidez entre países influenciaria 
a previsibilidade de seus retornos. Hiremath e Narayan (2016) avaliam o mercado 
indiano entre 1991 e 2013, utilizando estatística baseada no expoente de Hurst 
para medir a previsibilidade de retornos. A conclusão dos autores está em linha 
com a do presente estudo.

Não obstante, há contraste dos resultados aqui obtidos com estudos que 
tratam de mercados desenvolvidos (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2008, 
2011; CHORDIA; SUBRAHMANYAM; TONG, 2014; CHUNG; HRAZDIL, 2010a, 
2010b). Alguns fatores, porém, possivelmente explicam a diferença dos resultados 
obtidos neste trabalho e nos citados. Além de focarem em mercados desenvolvi-
dos, as pesquisas citadas possuem métodos distintos, em que se comparam indi-
cadores de previsibilidade, a partir de dados intraday, antes e após uma quebra 
estrutural que promova o aumento de liquidez.

Por outro lado, a variável subprime é significante (com coeficiente negativo) 
em todas as regressões de portfólios de mercado, havendo evidência forte de que 
nesse período exacerbou-se a previsibilidade dos retornos semanais. Isso indica 
que a variabilidade dos p-valores dos testes não é aleatória já que está relacio-
nada a este momento de crise, sendo consistente com a evidência reportada na 
literatura. Kim, Lim e Shamsuddin (2011) constatam, via análise de regressão, a 
influência de diversas bolhas e crises na previsibilidade de retornos do mercado 
acionário americano desde o início do século XX. Os autores também fizeram uso 
do WBAVR e do FEG como medida da previsibilidade relativa dos retornos. Em 
complemento, Lim, Brooks e Kim (2008) mediram a previsibilidade de retornos 
a partir de um teste de bicorrelação, encontrando influência da crise asiática de 
1997 em diversos mercados dessa região. 

Para a variável de recessões domésticas, houve significância no modelo 
com pWBAVR como variável dependente. Contudo, o sinal dos coeficientes para as 
carteiras EW e VW são opostos, tornando a identificação da direção do efeito 
de recessões domésticas difícil de distinguir. Para o modelo pFEG, o coeficiente se 
mostrou insignificante. Portanto, em geral, não se pode afirmar que as recessões 
domésticas influenciaram com direção bem definida a previsibilidade dos retornos 
de carteiras de mercado. A mesma afirmação vale para as variáveis macroeconô-
micas de controle, para as quais também não há relação significante e com coefi-
ciente com sinal comum nas regressões estimadas.

Para os portfólios formados de acordo com o tamanho de cada empresa, 
também há poucos padrões distinguíveis. Em seis das dez regressões estimadas, 
houve alguma medida de liquidez significante – carteiras Size1, Size2, Size4 e Size5 
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para pWBAVR e carteiras Size1 e Size4 para pFEG. Mesmo assim, em quatro dos casos, 
o coeficiente indica que alta liquidez diminui o p-valor do teste da hipótese nula 
de imprevisibilidade dos retornos. Ou seja, aumentos de liquidez estariam rela-
cionados a maior previsibilidade de retornos nesse caso. Para os demais casos, no 
entanto, a relação seria oposta. Essa variação no sinal do efeito da liquidez parece 
fazer pouco sentido do ponto de vista teórico. Para as demais variáveis da regres-
são também não há padrão facilmente observável.

Interessa aqui observar em detalhe os resultados do portfólio Size1, dado que 
foi o único para o qual se rejeitou a hipótese a nos testes WBAVR e FEG. Em cada 
uma das regressões reportadas, uma das variáveis de liquidez foi significante para 
explicar a variabilidade da variável dependente. Contudo, o coeficiente nesses ca-
sos foi sempre positivo, indicando que o aumento da liquidez poderia aumentar a 
previsibilidade de retornos, mais uma vez contradizendo a hipótese de que a falta 
de liquidez seria uma causadora da previsibilidade de retornos. Além dessas, ape-
nas a inflação foi significante, para o modelo com PWBAVR como dependente. Nessa 
regressão, chegou-se ao entendimento de que cenários de maior inflação estariam 
relacionados à maior previsibilidade dos retornos, o que pode indicar algum des-
casamento sistemático entre os retornos de ativos de empresas menores e a infla-
ção – dado que se considera retornos deflacionados como base para o presente 
estudo. Mesmo assim, como a mesma variável não foi significante para a regressão 
de pFEG, pode-se qualificar a evidência empírica de significância dessa variável na 
previsibilidade dos retornos de Size1 como fraca. Conclui-se, assim, que não há 
evidência forte de que as variáveis estudadas (inclusive a liquidez) diminuem a 
previsibilidade dos retornos de portfólios de pequeno tamanho.

Vale observar que a robustez das conclusões apresentadas foi testada de 
diversas maneiras: a) estimaram-se modelos probit, tendo como variável depen-
dente uma binária indicando a significância a 5% da rejeição da hipótese nula 
dos testes de imprevisibilidade; b) utilizaram-se diferentes valores de interações de 
bootstrap no cálculo dos p-valores utilizados como variável dependente das regres-
sões (500 e 1000 interações para o WBAVR e 300 e 500 interações para o FEG); c) 
calculou-se o estimador de erros padrões de Newey-West robustos até o 24º lag, 
além das estimativas robustas até o 12º lag reportadas. O teste de a busca avaliar 
se as conclusões obtidas são robustas à especificação do modelo. Já o teste de b 
visa garantir que a existência de alguma aleatoriedade na determinação das variá-
veis dependentes das regressões, intrínseca ao fato de WBAVR e FEG se utilizarem 
de procedimento de bootstrap, não esteja afetando o resultado. Por fim, o teste de 
c garante que a significância encontrada das variáveis não está sendo afetada por 
autocorrelação dos erros de alta ordem. Os resultados obtidos corroboraram as 
evidências apresentadas.
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6 Considerações Finais

O presente artigo buscou avançar nas análises sobre a hipótese de eficiência 
de mercado, considerando o mercado acionário brasileiro no período entre 1995 
e 2016. Os resultados apontam que retornos de curto prazo foram imprevisíveis 
de maneira geral – à exceção do portfólio de ações de empresas menores. Nes-
te caso, encontrou-se autocorrelação negativa persistente dos retornos, que não 
foi atenuada por aumentos na liquidez do portfólio. Apesar da imprevisibilidade 
encontrada para a maioria dos portfólios – quando se analisa o período amostral 
como um todo – houve ocorrência não aleatória de subperíodos de maior previsi-
bilidade. Tais ocorrências não estiveram relacionadas às variações na liquidez dos 
ativos negociados no mercado, porém se apresentaram associadas às alterações 
no contexto econômico internacional, como a crise do subprime.

Em termos da eficiência de forma fraca do mercado acionário brasileiro, 
interpreta-se a imprevisibilidade de retornos como característica de um mercado 
eficiente – dado que esta é a implicação de, ao menos, grande parte dos mode-
los de acordo com a HME. Para esse arcabouço teórico, métodos de negociação 
baseados na análise técnica não seriam capazes de garantir retornos em excesso 
consistentemente ao longo do tempo. Dessa forma, pode-se afirmar que o merca-
do acionário brasileiro foi eficiente de modo geral no período recente, mas houve 
subperíodos relevantes de ineficiência. Essa afirmação está em desacordo com o 
proposto pelos modelos da HME nos moldes aqui colocados.

Modelos da corrente de finanças comportamentais (FC) muitas vezes impli-
cam na existência de efeitos geradores de previsibilidade de retornos de curto prazo, 
como o momentum, overreaction e/ou underreaction de noise traders racionalmente 
limitados à informação no curto prazo (HONG; STEIN, 1999; DANIEL; HIRSHLEI-
FER; SUBRAHMANYAM, 1998; BARBERIS; SHLEIFER; VISHNY, 1998). Esses mode-
los, aplicados ao horizonte semanal,11 podem até ser úteis para explicar a previsibi-
lidade encontrada durante crises internacionais como a do subprime ou para ativos 
de empresas menores, mas estão em desacordo com o resultado geral do trabalho, 
em especial a conformidade da evidência com a validade da hipótese a. O grande 
desafio aqui é explicar a razão pela qual existem períodos relevantes em que não há 
previsibilidade de retornos e, outros em que essa previsibilidade ocorre.

A variação da previsibilidade de retornos não estar relacionada à liquidez 
dos ativos negociados é particularmente importante para modelos da Teoria de 
Microestrutura de Mercado (TMM), que em geral tomam a ausência de liquidez 
como um potencial causador de ineficiência do mercado (HASBROUCK, 1996). 

11	 Vale notar, todavia, que, em geral, esses modelos focam na existência de previsibilidade em hori-
zontes mensais (ou de alguns meses). Testes semelhantes aos aqui realizados para esses horizontes 
seriam necessários para uma afirmação mais robusta
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Os resultados deste trabalho não validam tal fato. Por outro lado, o único portfólio 
que apresentou previsibilidade de retornos permeando todo o período analisado 
foi o Size1, que também é o menos líquido, em média.12 Poder-se-ia argumentar 
que isso é coerente com a visão de que, no cross-section, portfólios com menor 
liquidez estariam mais sujeitos à previsibilidade de retornos – e menor eficiência 
informacional dos preços. Todavia, mesmo para Size1, o aumento da liquidez não 
diminuiu a previsibilidade de retornos, o que enfraquece esse argumento.

É claro que incluir na regressão testada proxies de outros fatores comuns a 
modelos microestrutura, como a assimetria informacional dos agentes, seria dese-
jável para tornar mais segura a afirmação de que a liquidez não influencia a previ-
sibilidade de retornos, pois teoricamente variações nesses outros fatores poderiam 
estar mascarando eventual relação entre liquidez e previsibilidade na análise de 
regressão. Ainda assim, o resultado relativo à liquidez encontrado indica que es-
ses outros fatores de microestrutura devem estar de alguma maneira relacionados 
com eventos como a crise do subprime.

Já modelos coerentes com a Hipótese de Mercados Adaptativos (HMA), pro-
posta por Lo (2004, 2005), geralmente consideram a evolução das estratégias de 
sobrevivência dos agentes em resposta a alterações no contexto econômico, como 
crises financeiras. Em geral, os agentes possuem diferentes estratégias de trading, 
que podem ser revisadas a partir dos resultados passados, mas com limitação nas 
possibilidades de escolha de cada agente representando a limitação em sua racio-
nalidade (ARTHUR et al., 1997; LUX; MARCHESI, 2000). Essa variação nas estra-
tégias pode ser causadora de variação na previsibilidade de retornos ao longo do 
tempo, tornando a evidência aqui encontrada coerente com modelos nos moldes 
citados da HMA.

Algumas ressalvas com relação aos resultados obtidos são importantes. A uti-
lização do p-valor dos referidos testes não é a única medida relativa da previsibi-
lidade da série de retornos possível de ser utilizada. Apesar dos testes da robustez 
dos resultados apresentados na seção anterior, outros métodos de determinação 
da variável dependente podem ser empregados, como estatísticas derivadas da 
correlação serial de retornos (ITO; SUGIYAMA, 2009), bem como outras possíveis 
medidas construídas a partir dos próprios p-valores aqui analisados. Ademais, ou-
tras variáveis explicativas, tais como book-to-market e momentum, podem ser inclu-
ídas no modelo, buscando-se uma melhor explicação do padrão dos retornos das 
empresas nacionais, como observado por Varga e Brito (2016) e Cakici, Fabozzi e 
Tan (2013). A expansão da análise de regressão aqui feita de forma a incluir me-
didas alternativas as aqui empregadas fica como sugestão para pesquisas futuras.

12	 Avaliação feita a partir da média dos indicadores AMIHUDt e ZEROSt de todos os portfólios para 
todo o período amostral analisado.
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Ressalta-se, ainda, que os resultados obtidos não podem confirmar a (in)
validade de quaisquer dos arcabouços teóricos (HME, FC, TMM ou HMA) aqui 
analisados. O que se pode apontar são propriedades desejáveis de modelos que 
busquem explicar o comportamento das séries de retornos. Em especial, interes-
sa entender que fatores podem indicar a ocorrência de subperíodos de previsi-
bilidade de retornos distinguíveis ex ante, ou ao menos nos estágios iniciais da 
ocorrência de alteração disruptiva de contexto como a crise do subprime. Aqui, 
a heterogeneidade dos agentes, seja na formação de suas expectativas (CUJEAN; 
HASLER, 2017), seja na escolha de suas estratégias de trading (LUX; MARCHESI, 
2000), parece o caminho promissor para se explicar as evidências empíricas aqui 
encontradas. Ao menos para o horizonte semanal, a liquidez parece ser fator de 
menor relevância para a existência de dependência serial dos retornos. Por fim, a 
previsibilidade de retornos de portfólios de empresas menores ainda constitui um 
desafio para os modelos dos diversos arcabouços teóricos analisados. Parece im-
provável que essa característica esteja relacionada apenas à baixa liquidez desses 
portfólios. O estudo de que fatores associados a portfólios de empresas menores 
podem ser causadores da persistente previsibilidade de seus retornos é tema suge-
rido para pesquisa futura.
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