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RESUMO

O objetivo principal desta pesquisa foi verificar a (in)eficiéncia do mercado financeiro
brasileiro, com foco em indices setoriais, durante dois periodos: a crise do Subprime (setembro
de 2008 a dezembro de 2009) e a pandemia da COVID-19 (fevereiro de 2020 a janeiro de 2022).
A pesquisa testou a validade da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), em sua forma fraca,
para retornos, analisando a previsibilidade de informacdes passadas sobre os precos dos ativos.
Para isso, foi empregada a Multifractal Detrended Fluctuation Analysis (MF-DFA), visando
identificar e quantificar a multifractalidade nas séries temporais. Ademais, examinou-se a
variagdo da (in)eficiéncia dos mercados, observando as diferencas no comportamento dos
retornos entre setores econdmicos ¢ os distintos tipos de crise, uma de natureza financeira e
outra sanitéria. Os resultados empiricos mostram que todos os setores exibiram comportamento
multifractal e antipersistente em ambos os periodos. Observa-se ainda que o setor financeiro foi
o mais ineficiente durante o Subprime, invertendo-se para o mais eficiente na pandemia. Por
outro lado, o setor industrial apresentou maior eficiéncia na crise de 2008, enquanto o setor
imobiliario foi o mais ineficiente durante a pandemia. A analise indica que a multifractalidade
decorreu tanto de correlagdes de longo prazo quanto da presenca de distribui¢des de caudas
pesadas, sendo estas mais influentes. Por fim, os setores foram classificados de acordo com
seus graus de eficiéncia de mercado em cada crise. Os resultados contribuem para o debate
sobre a eficiéncia de mercado em economias emergentes, como a brasileira, e oferecem

implicagdes relevantes para investidores e formuladores de politicas publicas.

Palavras-chave: Eficiéncia de Mercado; MF-DFA; Crises Econdmicas; Multifractalidade;

Indices Setoriais; B3.



ABSTRACT

The main objective of this research was to examine the (in)efficiency of the Brazilian financial
market, focusing on sectoral indices, during two periods: the Subprime crisis (September 2008
to December 2009) and the COVID-19 pandemic (February 2020 to January 2022). The study
tested the validity of the Efficient Market Hypothesis (EMH), in its weak form, for return series
by assessing the predictability of past price information. To this end, Multifractal Detrended
Fluctuation Analysis (MF-DFA) was employed to identify and quantify multifractality in the
time series. In addition, the study examined how market (in)efficiency changed between sectors
and across crises of different natures, one financial and the other sanitary. The empirical results
show that all sectors exhibited multifractal and antipersistent behavior in both periods.
Moreover, the financial sector was the least efficient during the Subprime crisis but became the
most efficient during the pandemic. Conversely, the industrial sector displayed higher efficiency
in 2008, while the real estate sector was the least efficient during the COVID-19 period. The
analysis indicates that multifractality stemmed from both long-range correlations and heavy-
tailed distributions, with the latter having a stronger influence. Finally, sectors were classified
according to their degrees of market efficiency in each crisis. The findings contribute to the
debate on market efficiency in emerging economies such as Brazil and offer relevant

implications for investors and policymakers.

Keywords: Market Efficiency; MF-DFA; Economic Crises; Multifractality; Sectoral Indices;
B3.
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1 INTRODUCAO

Os mercados financeiros constituem um importante mecanismo de alocacdo de recursos,
permitindo que os agentes econdmicos direcionem capital em busca de retorno financeiro e de
protecao contra choques adversos. Nesse contexto, Fama (1970, 1991) propos a Hipotese dos
Mercados Eficientes (HME), segundo a qual, em sua forma fraca, os precos dos ativos
financeiros refletem todas as informagdes passadas. Como consequéncia, ndo seria possivel
prever consistentemente o preco de mercado dos ativos com base em dados histdricos e obter
retornos anormais, pois os precos ja incorporam todas as informacdes relevantes, tornando sua
trajetoria futura independente do passado.

No entanto, diversos autores questionam a validade da HME, devido a anomalias de
mercado que desafiam a aleatoriedade dos pregos (Shefrin e Statman, 1985; DeBondt e Thaler,
1985; Fama, 1991). Exemplos incluem o efeito janeiro e o efeito disposi¢do, em que padrdes
comportamentais geram previsibilidade nos retornos. A HME, de acordo com Fama (1965a),
assume que, em um mercado eficiente, existe um grande nimero de agentes racionais. No
entanto, Kahneman e Tversky (1979) demonstram que as decisdes financeiras sao
frequentemente influenciadas por vieses cognitivos, levando a desvios sistematicos da
racionalidade. A partir dessa visdo, DeBondt e Thaler (1985) identificam um comportamento
de reversdo a média nos precos dos ativos, sugerindo previsibilidade dos retornos. Mais
recentemente, Hou, Xue e Zhang (2020) afirmam que algumas anomalias desapareceram e
outras, apesar de décadas de estudo, permanecem estatisticamente significativas, evidenciando
a possibilidade de retornos anormais em determinados momentos.

Outra teoria que contesta os pressupostos da HME ¢ a Hipdtese dos Mercados Fractais
(HMF), proposta por Peters (1994). Essa hipotese enfatiza a importancia da liquidez e dos
diferentes horizontes de investimento na formag¢ao dos pregos. De acordo com Anderson e Noss
(2013), essas caracteristicas resultam em um comportamento de autossimilaridade, tipico das
estruturas geomeétricas conhecidas como fractais, que possuem a propriedade de serem
semelhantes a partes de si proprias. Na perspectiva da HMF, os mercados sdo ineficientes em
contextos de baixa liquidez.

Além disso, a Hipotese dos Mercados Adaptativos (HMA), proposta por Lo (2004),
busca integrar aspectos das finangas comportamentais 8 HME. Segundo o autor, a eficiéncia de

mercado ndo € uma condi¢do estatica, mas um processo dinamico no qual os agentes aprendem
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e se adaptam continuamente as mudancas ambientais, institucionais e tecnologicas. Assim, 0s
mercados podem ser eficientes em determinados periodos e ineficientes em outros,
especialmente diante de mudangas estruturais ou choques significativos que afetam o
comportamento dos agentes econdmicos.

Neste cenario de controvérsias, destaca-se que as anomalias de mercado se tornam mais
evidentes em periodos de crise, uma vez que tais momentos expdem distor¢cdes nos precos dos
ativos e podem resultar em retornos anormais. Um exemplo ¢ a volatilidade, que tende a se
acentuar durante crises, causando movimentos nos pregos além do esperado a partir de novas
informagdes (Shiller, 1981). Entre as crises mais recentes, destaca-se a crise financeira do
Subprime de 2008, que teve inicio em 2007, nos Estados Unidos, causada inicialmente pela
crise do mercado imobiliario e pela excessiva concessao de crédito de alto risco. A instabilidade
gerada por esses fatores se espalhou para o sistema financeiro global, em especial com a faléncia
do Lehman Brothers (Mishkin, 2011).

Outro caso ¢ a crise global causada pela pandemia da COVID-19, declarada como
pandemia pela Organizagdo Mundial da Satde (OMS) em 2020. A pandemia levou a adogao de
medidas de lockdown e provocou forte impacto na oferta e demanda globais. A oferta de bens
e servigos foi afetada pela interrup¢ao na producao e nas cadeias de valor, enquanto a demanda
agregada reduziu-se devido a incerteza econdmica, ao aumento do desemprego e a inflagdo dos
precos. Esse cendrio gerou intensa especulacdo e volatilidade nos mercados financeiros,
agravando ainda mais a crise.

Diversos estudos investigaram a eficiéncia dos mercados em periodos de crise. Ozkan
(2021) analisou o impacto da COVID-19 na eficiéncia de mercado para os EUA, Espanha,
Reino Unido, Italia, Franca e Alemanha e demonstrou desvios da eficiéncia no mercado
aciondrio desses paises durante a pandemia. Choi (2021) comparou a persisténcia dos retornos
do indice S&P 500 entre a crise do Subprime e a pandemia, observando retornos nao persistentes
na crise e persistentes na pandemia. Maciel e Adache (2022) apresentaram resultados para o
periodo anterior e posterior a pandemia, indicando que, no caso brasileiro, o mercado acionario
foi multifractal nos dois periodos, desviando-se da forma fraca de eficiéncia de mercado.

Neste contexto, esta pesquisa tem trés focos principais, que sdo as suas contribui¢des
cientificas para a literatura empirica. Primeiramente, objetivou-se verificar a validade da HME,
com o intuito de medir e classificar a eficiéncia para os retornos de alguns setores do mercado
de agdes do Brasil, a saber: Indice de Energia Elétrica (IEE), Indice Industrial (INDX), Indice
Imobilidrio (IMOB), Indice Financeiro (IFNC). Em segundo lugar, o estudo comparou a

eficiéncia dos setores durante as crises do Subprime e da pandemia da COVID-19. Em terceiro,
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analisou-se a eficiéncia de mercado, investigando a existéncia da multifractalidade dos retornos
para os indices setoriais. Até o presente momento, ndo foram encontradas pesquisas que
combinem andalise multifractal com comparacao setorial em diferentes crises para o mercado
brasileiro.

Para verificar a presenga de multifractalidade nos retornos foi utilizada a metodologia
Multifractal Detrended Fluctuation Analysis (MF-DFA)!, conforme proposta por Kantelhardt
et al. (2002). Este método permite detectar e quantificar propriedades multifractais em séries
temporais, mesmo na presenga de tendéncias ndo estacionarias. A identificagdo de
comportamento multifractal pode ser interpretada como um sinal de ineficiéncia, na medida em
que sugere que as dinamicas dos retornos ndo seguem um processo puramente aleatorio, mas
exibem correlagdes e dependéncias de longo prazo (Zunino et al., 2008). As analises utilizaram
duas janelas temporais: a crise do Subprime (setembro de 2008 até dezembro de 2009) e a
pandemia da COVID-19 (fevereiro de 2020 a janeiro de 2022).

Cabe mencionar que a utilizagdo de indices setoriais permite uma compreensao mais
detalhada da eficiéncia do mercado, uma vez que diferentes setores podem responder de
maneira distinta a choques econdmicos e crises. Tiwari, Albulescu e Yoon (2017) demonstraram
que a percepcao dos investidores varia conforme o setor, ja que os fundamentos econdmicos
que influenciam as industrias sdo especificos, como as regulagdes. Choi (2021) e Maciel e
Adache (2022) destacaram que a pandemia da COVID-19 impactou as industrias de forma
distinta, ressaltando a importancia de se analisar a eficiéncia em setores especificos. De forma
similar, Huynh, Foglia e Doukas (2022) mostraram que a resposta ao risco variou entre 0s
setores durante a pandemia, com algumas industrias demonstrando maior resiliéncia do que
outras. Esses fatores reforcam a necessidade de avaliar a eficiéncia do mercado em nivel
setorial, tornando os indices uma ferramenta importante para capturar os diferentes impactos
sobre os setores € a economia.

Além disso, ¢ importante destacar que as crises analisadas neste estudo possuem
naturezas distintas. Enquanto a crise do Subprime teve origem no setor financeiro e se espalhou
para a economia real, a pandemia da COVID-19 surgiu como uma crise de saude publica que
gerou medidas restritivas e afetou as cadeias globais de valor (Baker et al., 2020). A pandemia,
portanto, impactou multiplos setores desde o inicio, tornando seus efeitos mais heterogéneos e
evidenciando a necessidade de abordagens diferenciadas para avaliar sua influéncia sobre a

eficiéncia dos mercados financeiros. Dessa forma, torna-se especialmente relevante examinar

' Segundo Maciel (2023), ainda ha uma caréncia de estudos que apliquem a metodologia MF-DFA, de forma geral,
ao mercado acionario brasileiro.



16

os efeitos das crises sobre o mercado de acgdes brasileiro, uma vez que, segundo Dourado e
Tarak (2013), paises em desenvolvimento, como o Brasil, possuem mercados menos maduros.

Nesse contexto, estudos sobre eficiéncia de mercado sao relevantes para investidores e
formuladores de politicas publicas, pois contribuem para a estabilidade financeira e para o
desenvolvimento do mercado de capitais. Sendo assim, este trabalho contribui para a literatura
ao aplicar, de forma inédita para o mercado brasileiro setorial, a metodologia MF-DFA
investigando ainda, a presenca da multifractalidade, mas também sua origem, seja associada a
estrutura de correlagdes temporais ou a distribuicdo dos retornos, via séries surrogadas e
embaralhadas. Dessa forma, o estudo oferece uma analise identificando estruturas complexas,
permitindo avango em relagdo a analises de eficiéncia baseadas em testes lineares.

Por fim, destaca-se que a investigagdo do funcionamento dos mercados financeiros em
periodos de crise contribui para orientar politicas publicas voltadas a mitigacdo dos efeitos
negativos das crises sobre o sistema financeiro, como a reducao da volatilidade e a manutencao
da confianga dos agentes econdmicos. Para os investidores, o estudo oferece uma melhor
compreensdo dos pregos, orientando estratégias de alocagdo de ativos e de gestdo de risco, €
auxiliando na tomada de decisao em momentos de instabilidade. Assim, a principal contribuigao
empirica do estudo consiste em mostrar que choques de natureza distinta produzem padroes
diferentes de eficiéncia de mercado no Brasil. Os achados sugerem que a eficiéncia de mercado
depende fortemente do setor econdmico, indicando a necessidade de politicas regulatorias e
estratégias de monitoramento do risco sistémico que levem em conta a heterogeneidade setorial,
sobretudo em periodos de instabilidade.

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma. Além desta introdugdo, a secao 2
apresenta a revisdo da literatura, enquanto a se¢do 3 descreve os dados e a metodologia. Os

resultados e discussdes sdo apresentados na secao 4. Por fim, tem-se a conclusdo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo, descreve-se inicialmente sobre a Hipotese dos Mercados Eficientes
(HME), a sua formulacao original e as formas de eficiéncia. Em seguida, abordam-se teorias
alternativas a HME, como as Finangas Comportamentais, a Hipotese dos Mercados Adaptativos
(HMA) e a Hipotese dos Mercados Fractais (HMF). Por fim, apresentam-se evidéncias
empiricas internacionais € nacionais, com foco na persisténcia e ndo persisténcia dos retornos,

considerando diferentes mercados financeiros.

2.1 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES (HME)

O artigo seminal de Eugene Fama (1970) marca o inicio da moderna teoria de finangas.
Fama (1970) argumenta que um mercado no qual os pregos refletem toda a informagdo
disponivel a cada momento ¢ informacionalmente eficiente. Essa defini¢ao corresponde a
HME, na qual os pregos dos ativos sdo caracterizados por um passeio aleatorio (random walk),
ou seja, seguem um comportamento imprevisivel. Isso impossibilita que investidores utilizem
informagdes passadas para prever movimentos futuros. Neste contexto, ganhos de arbitragem
sem risco sdo inviaveis (Malkiel, 2011).

Fama (1970) classifica a HME em trés formas diferentes: (1) a forma fraca sustenta que
os precos dos ativos ja refletem toda a informacao contida nos pregos e retornos passados, de
modo que retornos passados ndo sao capazes de prever retornos futuros; (2) a forma semiforte
estabelece que os precos incorporam todas as informagdes publicas disponiveis; e (3) a forma
forte afirma que os precos refletem ndo apenas as informagdes publicas, mas também todas as
informacdes privadas. Além disso, destaca-se que a eficiéncia depende de condigdes como (1)
auséncia de custos de transagao, (i1) livre acesso a informacao para todos os agentes e (ii1) todos
concordam sobre as implicagdes das informagdes atuais para o prego atual e para a distribuicao
dos precos futuros de cada ativo. Posteriormente, Fama (1991) revisita essas formas e propoe
uma nova categoriza¢do, agrupando os testes empiricos em trés categorias: (i) testes de
previsibilidade de retornos; (ii) testes de eventos; e (iii) testes de informagao privada.

Shleifer (2000), por sua vez, discute os fundamentos teoricos da HME e os expde em
trés pilares: (i) os investidores sdo racionais e processam as informacdes corretamente; (ii)
mesmo quando ha investidores irracionais, seus erros sao aleatorios e se anulam mutuamente;

e (ii1) a arbitragem ¢ ilimitada, permitindo que investidores racionais corrijam rapidamente
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desvios de pregos. O autor, no entanto, questiona esses pressupostos a luz de evidéncias
comportamentais e das limitagdes reais a arbitragem.

Em relagao a essas criticas, Malkiel (2005) propde uma defini¢ao "flexivel" do conceito
de eficiéncia. Segundo o autor, mesmo diante de ineficiéncias, um mercado pode ser
considerado eficiente se os investidores ndo forem capazes de ganhar retornos anormais de
forma consistente, a menos que estejam dispostos a aceitar riscos anormais. Dessa forma,
Malkiel reconhece que falhas no mercado podem ocorrer, porém as oportunidades de
arbitragem geradas por essas distor¢des sdo corrigidas, impedindo que tais ineficiéncias se
tornem sistematicamente exploradas.

Nesse contexto de debates tedricos e criticas, emerge um desafio metodoldgico
denominado de hipétese conjunta. Conforme destacado por Fama (1970), a eficiéncia de
mercado ndo € testavel por si propria e sim em conjunto com algum modelo de precifica¢do de
ativos. Assim, se algum teste demonstrar que os mercados sdo ineficientes, ndo ha como saber
se isso ¢ em decorréncia da ineficiéncia do mercado ou do modelo de precificagdo adotado de
forma inadequada. Essa limitagcdo tem motivado o desenvolvimento de abordagens alternativas
para avaliar a eficiéncia, especialmente em sua forma fraca.

Diante desse desafio, diversos estudos buscaram métodos que pudessem analisar a
dependéncia temporal nos retornos, um indicativo de violagdo da forma fraca da HME. Lo e
MacKinlay (1988), por exemplo, desenvolveram um teste de variancia que avalia se os pregos
seguem um processo do tipo martingale, no qual os retornos ndo devem exibir autocorrelagao.
Mais recentemente, Tran e Leirvik (2019) propuseram o Adjusted Market Inefficiency
Magnitude (AMIM), um teste que quantifica o grau de ineficiéncia ao examinar a dependéncia
de longo prazo nas séries de retornos. Tais abordagens, embora ndo resolvam completamente o
problema da hipdtese conjunta, oferecem evidéncias sobre a presenca de padrdes nos retornos
que poderiam ser explorados para obter ganhos anormais, contribuindo assim para o debate

sobre a eficiéncia dos mercados.

2.2 ABORDAGENS ALTERNATIVAS A HME

Apesar da influéncia da HME, alguns estudos empiricos apresentam evidéncias que
desafiam suas premissas. Lo e MacKinlay (1988), por exemplo, rejeitaram a hipotese do
random walk ao analisarem retornos semanais, sugerindo algum grau de previsibilidade no

curto prazo. Essa previsibilidade ¢ frequentemente atribuida a anomalias de mercado,
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entendidas como padrdes regulares nos retornos dos ativos que ndo podem ser explicados.
Porém, elas permitem que investidores obtenham retornos acima da média de maneira
previsivel, contrariando a ideia de eficiéncia (Lo, 2007).

Essas anomalias impulsionaram o desenvolvimento das finangas comportamentais, area
que investiga os impactos dos vieses cognitivos no comportamento dos agentes econdmicos e
suas consequéncias para a dindmica da economia. Barberis e Thaler (2003) afirmam que as
pessoas sdo excessivamente confiantes em seus julgamentos. Nesse contexto, de acordo com
Lo (2008), um dos principais pontos de divergéncia entre as finangas comportamentais e a HME
refere-se a forma como os agentes reagem a novas informacoes.

De Bondt e Thaler (1985), ao analisarem ac¢des da Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE), observaram que os investidores reagem de forma exagerada a novas informacoes,
fendmeno denominado overreaction. Para isso, os autores classificaram agoes em Vencedoras
(que apresentaram grandes ganhos nos 36 meses anteriores a data de formagao dos portfolios,
em dezembro de 1932) e Perdedoras (que tiveram grandes perdas para o mesmo periodo). Eles
encontraram evidéncias que sugerem uma reversao a média no longo prazo, isto €, as agdes
Perdedoras tendem a superar a performance das Vencedoras substancialmente para o periodo
subsequente de trés a cinco anos. O efeito do overreaction ¢ ainda reforcado por Chopra,
Lakonishok e Ritter (1991), que também realizam a andlise para a NYSE, com dados mensais
entre 1926 e 1986. Esse efeito desafia a HME em sua forma fraca, pois indica que retornos
passados podem prever retornos futuros

Outras anomalias amplamente documentadas incluem o efeito disposi¢do (Shefrin e
Statman, 1985; Odean, 1998), que revela a tendéncia dos investidores de venderem agdes em
alta cedo demais e manterem os ativos em baixa por tempo excessivo. O efeito tamanho ou
“size effect” (Woo et al., 2020) também ¢ uma anomalia importante, segundo o qual a¢des de
pequenas empresas tendem a gerar retornos superiores.

Além disso, a volatilidade excessiva dos pregos também se destaca entre as anomalias.
Segundo Malkiel (2011), em um mercado eficiente todos os ativos deveriam ser precificados
como o valor presente descontado de todos os seus fluxos de caixa. Nesse sentido, Shiller
(1981), por meio do teste de limite de varidncia (variance bound test), demonstrou que a
volatilidade do prego das agdes € muito alta para ser atribuida a novas informagdes sobre o
futuro. Logo, os mercados ndo seriam eficientes, pois a variancia dos precos observados
excederia a variancia do valor presente esperado dos dividendos futuros. Contudo, Malkiel
(2011) argumenta que os mercados podem ser eficientes mesmo se os precos desviarem entre

200% acima e 50% abaixo de seu valor fundamental, devido a ruidos. De acordo com Black
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(1986), ruidos dizem respeito a atividade de negociacdo de investidores que ¢ baseada em
informagdes irrelevantes, porém tratadas como se fossem informagdes validas, como uma
informacao privada.

Em resposta as criticas a HME, Fama (1998) argumenta que muitos desses efeitos
desaparecem ou perdem significancia estatistica quando se alteram os modelos, a amostra ou a
frequéncia dos dados. Além disso, Fama (1998) explica que episodios de overreaction sio tao
frequentes quanto os de underreaction, o que indicaria uma auséncia de viés sistematico. As
anomalias de longo prazo sdo geralmente frageis e tendem a desaparecer com o tempo,
especialmente a medida que sdo descobertas e exploradas pelos participantes do mercado.

Mais recentemente, McLean e Pontiff (2016), ao analisarem 97 anomalias
documentadas em publicagdes académicas, constataram que, apds a divulgag¢do das anomalias,
aprevisibilidade dos precos se reduz. Isto é, a medida que os investidores aprendem sobre novas
anomalias e informagdes, eles as incorporam, tornando o mercado mais eficiente. Porém, os
autores também evidenciaram que em alguns casos existe uma persisténcia das anomalias,
gerando ineficiéncia nos mercados. Woo et al. (2020) fornecem uma extensa revisao acerca das
diversas anomalias descritas na literatura econdmica.

Segundo Malkiel (2011), apesar do conflito entre a HME e as finangas comportamentais,
essas abordagens tedricas ndo devem ser vistas como competitivas entre si. Ambas podem ser
utilizadas em conjunto, explorando suas vantagens, sendo que a presenga de vieses
comportamentais ndo implica necessariamente que os investidores podem vencer
sistematicamente o mercado, ou seja, a HME ainda ¢ mantida nesses cenarios.

Neste contexto emerge a Hipdtese dos Mercados Adaptativos (HMA), que busca
reconciliar a HME e as finangas comportamentais sob uma perspectiva evolucionaria (Lo, 2004;
2005; 2007). Na HMA, os precos refletem as informagdes de forma dindmica, conforme o
ambiente do mercado se transforma. Esse ambiente ¢ influenciado por uma combinacdo de
condig¢des externas, como o numero de participantes no mercado ou a implementa¢do de novas
regulagdes nos mercados financeiros (Lo, 2004).

Segundo Lo (2005), a HMA tem os seguintes componentes: 0s agentes agem a seu
proprio interesse; os individuos cometem erros; os individuos aprendem e se adaptam; a
adaptacdo e a inovacdo ocorrem pela competicdo; a selegdo natural determina a ecologia do
mercado; e a evolucao determina a dindmica do mercado. Nesse sentido, os agentes teriam que
se adaptar as forcas evoluciondrias que cercam os mercados.

De acordo com Lo (2004), uma consequéncia pratica da HMA ¢ que a relagdo entre risco

e retorno seria instavel ao longo do tempo, pois os fatores que determinam essa relagdo, como
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o ambiente regulatério, tendem a variar. Estudos empiricos, como Santos et al. (2022),
corroboram essa instabilidade, evidenciando ciclos de maior ou menor eficiéncia nos mercados.
Assim, as preferéncias dos agentes seriam moldadas de maneira evolucionaria em resposta as
diferentes informagdes. Um exemplo disso seria que investidores que foram afetados por
bolhas, como a tecnologica, e enfrentaram perdas significativas, sdo provaveis de exibirem um
comportamento diferente daqueles que nao enfrentaram (Lo, 2005).

Além disso, a HMA permite que oportunidades de arbitragem existam entre diferentes
periodos. A existéncia desses ganhos de arbitragem seria explorada até que desaparecesse,
demonstrando a adaptabilidade dos agentes no mercado. Sobretudo, como na natureza, novas
oportunidades surgem conforme entram novos participantes no mercado, mudam-se os regimes
regulatorios e as instituigdes se transformam, seja por inova¢do ou mudancas estruturais (Lo,
2005). Essa perspectiva € particularmente relevante em contextos de crises econdmicas €
financeiras. Kim, Shamsuddin e Lim (2011) demonstraram empiricamente como a
previsibilidade dos retornos varia ao longo do tempo, sendo mais elevada em periodos de
instabilidade politica e econdmica.

Como ja descrito, existem outras alternativas a HME, como a HMF, desenvolvida por
Peters (1994). Para a HMF, o mercado reflete as mudangas nos lucros esperados, com base na
mudanga do ambiente econdmico, ou seja, € semelhante a HMA no que diz respeito a influéncia
do ambiente na formagdao dos precos. Nesse sentido, a HMF surge como uma alternativa a
HME, incorporando elementos negligenciados, sendo a importancia da liquidez e dos
horizontes de investimento. Conforme Anderson e Noss (2013), na HMF, a liquidez de mercado
esta relacionada a disposi¢do dos investidores em realizarem trocas entre si, 0 que influencia
diretamente a formacao dos precos. Isso ocorre porque os investidores possuem diferentes
preferéncias em relag@o aos seus horizontes de investimento e, consequentemente, interpretam
as informagoes de maneira distinta.

Assim, a estabilidade do mercado est4 relacionada a presenca de uma ampla gama de
investidores com diferentes horizontes, o que assegura liquidez suficiente para que as
transagdes ocorram, gerando estabilidade entre a oferta e a demanda. Contudo, segundo Peters
(1994), um mercado estavel ¢ diferente de eficiente; um mercado estavel ¢ caracterizado por
sua liquidez. Ou seja, quando a liquidez ¢ alta, o preco de mercado tende a refletir o valor
considerado “justo” pelos participantes. Entretanto, em situacdes de falta de liquidez,
investidores podem estar dispostos a aceitar qualquer preco, independentemente de sua

aderéncia ao valor fundamental, gerando episodios de volatilidade extrema, panico ou bolhas.
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Anderson e Noss (2013) destacam que os pregos nao seguem um random walk. Eles
refletem uma combinagdo de movimentos aleatdrios no curto prazo, guiados por informagdes
técnicas, e de tendéncias deterministicas no longo prazo, baseadas em fundamentos
economicos. Essa coexisténcia de padrdes estocasticos locais e estruturas deterministicas
globais configura uma caracteristica central dos sistemas fractais, a autossimilaridade.

Nesse sentido, o arcabougo tedrico apresentado revela-se adequado para analisar a
eficiéncia dos mercados, especialmente ao investigar se comportamento do mercado aciondrio
brasileiro apresenta caracteristicas associadas a mercados adaptativos e multifractais. Além de
como essa eficiéncia varia ao longo do tempo, com énfase em periodos de crise ¢ de

instabilidade.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Em termos empiricos, diversos estudos buscaram verificar a validade da HME, com
destaque para o papel da persisténcia dos retornos ao longo do tempo e sob diferentes contextos
econdmicos. Em nivel internacional, Lo (1991), ao aplicar o teste Rescaled Range (R/S)
modificado a séries de retornos de agdes dos EUA, nao encontrou evidéncias de memoria longa.
Henry (2002) examinou a presen¢a de memoria longa nos retornos para paises desenvolvidos e
asiaticos, com dados mensais para janeiro de 1982 a setembro de 1998, e obteve resultados
mistos. Enquanto para o Japao, a Alemanha, a Coreia do Sul e Taiwan observaram-se sinais de
memoria longa, para os outros paises notou-se que a previsibilidade pode estar associada a
varia¢ao nos retornos esperados ou a presenca de bolhas.

Borges (2010), ao investigar seis mercados europeus, identificou evidéncias de
ineficiéncia em paises como Grécia e Portugal, e maior eficiéncia na Alemanha e na Espanha.
Ja Charfeddine e Khediri (2016), analisando os mercados do Conselho de Cooperagao do Golfo
(CCG), considerando os efeitos da crise do Subprime ¢ da Primavera Arabe, encontraram
evidéncias de memoria longa e variagao na eficiéncia ao longo do tempo, especialmente em
momentos de alta volatilidade. Além disso, os autores destacam que eventos financeiros
extremos podem acentuar momentos de ineficiéncia local, afetando significativamente a
dinamica dos mercados analisados.

Tendo isso em vista, nota-se também que a eficiéncia pode variar ndo apenas entre
paises, mas ao longo do tempo, especialmente em momentos de crises. Por exemplo, Han, Wang

e Xu (2019) analisaram a multifractalidade dos retornos diarios de indices aciondrios chineses,
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com foco nos impactos do crash do mercado ocorrido em 2015. Utilizando-se da MF-DFA, os
resultados indicaram que todas as séries de retornos dos indices analisados apresentaram
propriedades multifractais, o que sugere a existéncia de alguma previsibilidade nos retornos.
Além disso, o estudo mostrou que o crash de 2015 afetou de forma distinta a dindmica e a
eficiéncia dos diferentes mercados.

Tran e Leirvik (2019), ao desenvolverem a métrica Adjusted Market Inefficiency
Magnitude (AMIM), identificaram que crises financeiras e bolhas especulativas estdo
associadas a aumentos significativos na ineficiéncia dos mercados acionarios, seguidos por
reducdo em momentos de estabilidade. Dias et al. (2020), analisando os efeitos iniciais da
pandemia de COVID-19 em nove mercados, observaram a rejeicao da hipdtese de random walk
em diversos casos, indicando oportunidades de arbitragem e sugerindo o impacto da crise
sanitaria na eficiéncia desses mercados.

A literatura mais recente também evidencia que os efeitos das crises variam conforme a
estrutura dos mercados. Araujo, Fernandes e Tabak (2021) encontraram aumento da ineficiéncia
entre setores do mercado chinés durante a COVID-19, embora de forma heterogénea. Choi
(2021), ao comparar os periodos das crises do Subprime e da pandemia da COVID-19, para os
EUA, mostrou que os retornos médios apresentaram comportamentos distintos. Durante o
Subprime, houve menor persisténcia, enquanto na pandemia os retornos se mostraram mais
persistentes. A eficiéncia variou entre os setores, sendo o setor de consumo discricionario o
mais eficiente em ambos os periodos, e o setor de utilidades o menos eficiente. Outro ponto
importante refere-se ao fato de os autores terem observado caracteristicas multifractais em
quase todos os setores, com destaque para o setor de bens de consumo essenciais. Por fim, o
estudo indicou que houve uma distingao entre as crises no que tange aos setores que tiveram a
menor eficiéncia, refletindo os diferentes impactos econdmicos em cada caso.

Resultados semelhantes foram encontrados por Erer, Erer e Giingdr (2023) para
mercado turco, com variacao na persisténcia entre as crises (Subprime e pandemia da COVID-
19) e evidéncia de memoria longa nos retornos. Finalmente, Bock e Geissel (2024) mostraram
que a ineficiéncia dos mercados europeus aumentou em média 20% entre 2007 e 2022,
especialmente em paises desenvolvidos.

Esses estudos reforcam a HMA ao demonstrar que a eficiéncia dos retornos nao ¢
constante, variando entre paises, setores € ao longo do tempo. Tais resultados indicam que os
mercados podem apresentar periodos de ineficiéncia, o que € compativel com a visdo da HMA.
Nesse sentido, Kim, Shamsuddin e Lim (2011) investigaram a série de longo prazo do indice

Dow Jones Industrial Average (DJIA) para o periodo de 1900-2009. Os resultados indicam que
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a previsibilidade segue ciclos que refletem as condi¢des de mercado. Isso sugere que a
ineficiéncia dos mercados se acentua em contextos de crise com incerteza moderada,
praticamente ausente durante crashes e reduzida em momentos de bolhas. O estudo também
revela que, ao contrario de parte da literatura, o mercado norte-americano tornou-se mais
eficiente apds 1980, possivelmente devido a estabilidade macroecondmica e as inovagdes
institucionais. Esses achados sdo coerentes com a HMA, ao demonstrar que a eficiéncia ¢é
moldada por fatores dindmicos e ndo ¢ uma propriedade estatica dos mercados.

Urquhart e McGroarty (2016) investigaram a previsibilidade dos retornos em quatro dos
maiores mercados aciondrios globais, S&P500, FTSE100, NIKKEI225 ¢ EURO STOXX 50,
entre 1990 e 2014, e mostraram que a previsibilidade dos retornos oscila ao longo do tempo e
varia conforme as condi¢des de mercado, como os ciclos de alta, evidenciando que a eficiéncia
nao ¢ uma condi¢do “all or nothing”.

Santos et al. (2022) apresentaram uma analise quantitativa que fornece evidéncias que
dao suporte a HMA. Este estudo relaciona a eficiéncia dos mercados a fatores institucionais e
ao ciclo econdmico. Eles utilizaram dados de indices de mercado de 50 paises, sendo eles paises
desenvolvidos, economias emergentes ¢ mercados de fronteira, como Jordania e Paquistdo,
além de Hong Kong e Taiwan. O periodo analisado foi entre 1990 e 2022, com frequéncia diaria.
Para a anélise, os autores realizaram uma modelagem multinivel. Os resultados revelaram um
aumento dos retornos anormais em periodos de expansdo associado a um aumento da
ineficiéncia dos mercados financeiros, em conformidade com Lo (2005). Isso sugere que o
crescimento econdmico pode levar a um relaxamento dos investidores diante de perdas,
ocasionado decisdes subotimas e consequente aumento da ineficiéncia do mercado. Outro ponto
¢ que as evidéncias demonstraram que maior seguranca juridica estd associada a um menor grau
de ineficiéncia, sugerindo que a estabilidade legal pode ser um indicativo do grau de
desenvolvimento dos mercados de capitais.

Em nivel de Brasil, também existem diversos estudos sobre a eficiéncia de mercado,
sendo que ha uma controvérsia nos resultados. Urrutia (1995), por exemplo, examinou os
mercados latino-americanos, incluindo o brasileiro, com base em dados mensais de 1975 a
1991. O autor encontrou resultados que rejeitam a hipotese de random walk, indicando a
persisténcia dos retornos. Apesar disso, os testes de séries de sinais sugeriram que os mercados
analisados mantiveram a eficiéncia em sua forma fraca.

Cajueiro e Tabak (2004) analisaram 13 mercados, incluindo o Brasil, utilizando
estatisticas R/S e modificadas, bem como expoentes de Hurst com rolling sample. O periodo

utilizado foi de janeiro de 1992 até dezembro de 2002. Os resultados indicaram que, no caso
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brasileiro, o mercado apresentou niveis de eficiéncia inferiores aos dos paises desenvolvidos,
com indicios de ineficiéncias associadas ao seu estagio de desenvolvimento e ao tamanho da
sua capitalizagdo de mercado. Os autores também observaram uma relagdo positiva da
capitalizagdo de mercado com a eficiéncia. No caso especifico do Brasil, o estudo revelou uma
tendéncia crescente no expoente de Hurst ao longo do tempo, o que sugere uma redu¢do na
eficiéncia do mercado. Essa tendéncia ¢ atribuida a reducdo nos fluxos de capital para o
mercado acionario brasileiro nos anos finais da amostra, resultando em um ambiente de baixa
liquidez.

Dourado e Tabak (2013) testaram a HMA para o Brasil, utilizando dados diarios do
IBOVESPA, para o periodo de 02 de janeiro de 1995 a 19 de outubro de 2012. Para isso,
executaram o teste de razdo de variancia automatica (RVA) com wild bootstrap e o teste de
forma espectral generalizada (FEG). O estudo mostrou que, embora o mercado tenha sido
eficiente na maior parte do tempo, houve periodos de ineficiéncia associados a eventos
econdmicos e politicos, como a criacao do Plano Real, a crise asiatica de 1997, a crise da
desvalorizacdo do real de 1999 e a crise do Subprime.

Mais recentemente, Monte (2023) demonstrou que a pandemia da COVID-19 provocou
um aumento na persisténcia da volatilidade no mercado financeiro brasileiro, utilizando como
indicador o indice CBOE Brazil ETF Volatility. A amostra considerada foi composta pelos
dados diarios de outubro de 2011 a margo de 2021, e a metodologia empregada incluiu
estimadores de memoria longa, como o GPH, ELW e o robust GPH (RGPH). Os resultados
indicaram que a volatilidade no mercado brasileiro apresentava um alto grau de persisténcia, o
qual foi significativamente ampliado durante a crise da COVID-19. O estudo concluiu que
informacdes passadas sdo relevantes para prever os riscos.

Por fim, destacando a influéncia de eventos extremos sobre a previsibilidade de pregos,
Maciel (2023) utilizou a abordagem MF-DFA para analisar o periodo entre 2015 e 2022, ou
seja, antes e depois da pandemia de COVID-19. Os resultados revelaram a presenca de
multifractalidade nos retornos antes e depois da pandemia, rejeitando a hipotese de random
walk. Apds a pandemia, observou-se maior grau de ineficiéncia do mercado brasileiro.

No contexto brasileiro, os estudos revisados demonstram que o mercado aciondrio
apresenta periodos de eficiéncia e de ineficiéncia, com variagdes associadas a eventos
econOmicos, crises financeiras e fatores institucionais. Apesar da crescente literatura sobre o
tema, persistem lacunas quanto a andlise setorial da eficiéncia do mercado brasileiro,
especialmente em comparagdo entre diferentes crises. Nesse sentido, a presente pesquisa

contribui ao investigar a (in)eficiéncia dos setores do mercado aciondrio brasileiro sob a otica



26

da persisténcia dos retornos e da multifractalidade, comparando os periodos da crise do
Subprime ¢ da pandemia de COVID-19. Dessa forma, busca-se avangar na compreensdo de
como diferentes naturezas de choques afetam a dindmica dos mercados emergentes, oferecendo
subsidios tanto para a teoria financeira quanto para a tomada de decisdo de investidores e

formuladores de politicas.

2.4 HIPOTESES

Com base na revisdo de literatura, tem-se as seguintes hipoteses: (i) os setores do
mercado acionario brasileiro exibiram niveis distintos de (in)eficiéncia, mensurados pela
persisténcia dos retornos e (ii) os retornos apresentaram comportamento de multifractalidade,
evidenciado pelo comportamento decrescente do h(q); (iii) o grau de multifractalidade e de
(in)eficiéncia variou entre a crise do Subprime e a pandemia de COVID-19, conforme indicado
pelo ranqueamento setorial a partir da complexidade multifractal (Ah), largura do espectro
multifractal (Aa) e o Market Deficiency Measure (MDM) refletindo diferentes respostas do

mercado a natureza dos choques.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo sao apresentados os dados do estudo, com a descrigdo das variaveis e do
periodo de analise. Em seguida, descreve-se a metodologia, mais especificamente, o conceito

de multifractalidade, e o método MF-DFA, adotado nas estimagdes.

3.1 DADOS

A ideia central desta pesquisa foi investigar o comportamento de eficiéncia de alguns
indices setoriais da B3. Para tanto, a pesquisa adotou dois periodos amostrais?, a saber: Periodo
I, que corresponde a crise do Subprime (de setembro de 2008 a dezembro de 2009), e, Periodo
I, relativo a pandemia da COVID-19 (de fevereiro de 2020 a janeiro de 2022). Os dados
referem-se a pregos de fechamento diarios e foram retirados do site Investing.com

(www.investing.com).

O Quadro 1 apresenta os indices setoriais, os quais representam uma carteira teorica de
ativos e refletem o desempenho de grupos especificos de empresas, classificadas conforme o
setor econdmico ao qual pertencem. O Indice de Energia Elétrica (IEE) ¢ voltado para
companhias do setor de energia elétrica. O Indice Industrial (INDX) abrange empresas dos
ramos de materiais basicos, bens industriais, tecnologia da informacao e satude, além de setores
de consumo. Ja o Indice Imobiliario (IMOB) contempla empresas ligadas & exploragdo de
iméveis e & construgdo civil. Por fim, o Indice Financeiro (IFNC) representa institui¢des
financeiras, incluindo bancos, seguradoras, empresas de previdéncia e de servigos financeiros

diversos (B3, 2025).

Quadro 1 — Variavel, unidade, acronimo e fonte

Variavel Unidade  Acronimo Fonte
indice de Energia Elétrica  Indice IEE Investing.com
indice Industrial Indice INDX Investing.com
indice Imobiliario Indice IMOB Investing.com
Indice Financeiro Indice IFNC Investing.com

Fonte: elaboragao propria.

2 Os periodos amostrais foram tomados com base nos trabalhos de Choi (2021) e Erer, Erer e Glingor (2023).


http://investing.com/
http://www.investing.com/
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Para verificar a persisténcia serdo utilizados os indices setoriais transformados em
retornos. Seguindo Tsay (2010), os retornos serdo calculados com base na diferenga logaritmica

dos indices, definidos como r; = In(I;) — In(I;_;), onde I, ¢é o indice setorial no tempo t.

3.2 MULTIFRACTALIDADE E MF-DFA

3.2.1 Multifractalidade

De acordo com Mandelbrot, Fisher e Calvet (1997), as medidas multifractais foram
inicialmente aplicadas nas ciéncias fisicas para descrever a distribuicao de energia e de matéria
em sistemas complexos. Desde entdo, a nocdo de multifractalidade encontrou aplicagdes em
diversas areas do conhecimento. Por exemplo, Lovejoy e Schertzer (1985) demonstraram
padrdes multifractais na precipitacdo atmosférica, contribuindo para avangos na modelagem
climatica. Na sismologia, Telesca e Lovallo (2009) utilizaram a andlise multifractal para
investigar séries temporais de terremotos, enquanto, na fisiologia, Ivanov et al. (1999)
revelaram que os batimentos cardiacos humanos apresentam estrutura multifractal. Na
neurociéncia, Linkenkaer-Hansen et al. (2001) identificaram correlacdes temporais de longo
alcance e comportamentos multifractais em oscilagdes cerebrais humanas.

Na economia, o estudo da multifractalidade também tem sido amplamente empregado,
com aplicagdes para diferentes mercados e ativos. Por exemplo, na analise dos mercados de
ouro e petroleo (Mensi et al., 2020), nas criptomoedas (Naeem et al., 2021; Bariviera, 2021),
no mercado de acdes (Tiwari, Aye e Gupta, 2019; Lee e Choi, 2023), bem como na inflacao
(Fernandes, Silva e Aratijo, 2022).

A multifractalidade refere-se a uma propriedade dos processos estocasticos
caracterizada por um conjunto de restrigdes sobre os momentos do processo, que variam
conforme a escala temporal das observa¢des (Mandelbrot, Fisher e Calvet, 1997). De forma
simples, a multifractalidade descreve situagdes em que a complexidade de um fendmeno nao
pode ser representada por um Unico padrao em todas as escalas; ou seja, diferentes partes do
sistema exibem diferentes graus de variabilidade conforme se amplia ou se reduz a escala de
observacao.

Nesse sentido, de acordo com Erer, Erer e Gilingor (2023), niveis mais elevados de
multifractalidade indicam uma multifractalidade mais intensa, o que, por sua vez, implica uma

reducdo na eficiéncia de mercado. Dessa forma, a multifractalidade pode ser utilizada como um
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instrumento de diagndstico para identificar desvios da eficiéncia e a presenca de estruturas de
dependéncia temporal nos mercados financeiros.

Além disso, conforme demonstrado por Zunino et al. (2008), existe uma relacao direta
entre o grau de multifractalidade e o estagio de desenvolvimento dos mercados financeiros.
Esses autores evidenciaram que a largura do espectro multifractal é uma fungao crescente do
expoente de correlagdo da série temporal da magnitude (volatilidade), sendo que mercados
emergentes tendem a apresentar valores mais elevados, enquanto mercados desenvolvidos
exibem valores menores. Esses resultados sugerem que o grau de multifractalidade pode ser

utilizado como um indicador do nivel de desenvolvimento e de maturidade de um mercado.

3.2.2 Multifractal Detrended Fluctuation Analysis (MF-DFA)

Para investigar a eficiéncia dos mercados setoriais brasileiros sob a perspectiva da
fractalidade dos retornos, adotou-se a metodologia MF-DFA, proposta por Kantelhardt et al.
(2002), que possui a vantagem de ser robusta frente a ndo estacionariedade dos dados. De
acordo com Milos et al. (2020), o interesse na analise dos mercados de agdes por meio do MF-
DFA tem aumentado significativamente, sendo que a multifractalidade se consolidou como um
dos topicos mais ativos na area da econofisica.

Cajueiro, Gogas e Tabak (2009) afirmam que, se o expoente de Hurst global® variar ao
longo do tempo, entdo o processo subjacente ¢ multifractal. Segundo Han, Wang e Xu (2019),
a MF-DFA, juntamente com a andalise do espectro multifractal, constitui uma das abordagens
mais amplamente utilizadas na investigagdo de mercados dinamicos, dada sua capacidade de
capturar estruturas complexas e ndo lineares. Nesse sentido, Erer, Erer e Glingor (2023)
ressaltam que, caso a multifractalidade seja verificada, ha uma valida¢do empirica da Hipotese
dos Mercados Adaptativos (HMA), pois tal comportamento implica que as oportunidades de
arbitragem também variam no tempo.

Tomando-se como referéncia Kantelhardt et al. (2002) e Choi (2021), o procedimento
da MF-DFA consiste em cinco passos. Seja uma série temporal x;,k = 1,...,N, onde N é o

tamanho da série.

(i). Determina-se o “perfil”

3 Detalhes do expoente de Hurst global podem ser vistos em Cajueiro, Gogas e Tabak (2009).
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Y@ = Z(xk — %), i=12,..,N, )
k=1
onde
N
1
X = NZ Xy . (2)
k=1

(ii). Divide-se o perfil Y (i) em N, = int (g) segmentos nao sobrepostos de tamanho s.

Dado que o tamanho de N pode ndo ser multiplo da escala temporal s, uma pequena parte de
no final do perfil pode sobrar. Neste caso, para cobrir toda a amostra, repete-se 0 mesmo

procedimento a partir do final da amostra. Dessa forma, obtém-se ao todo 2N, segmentos:

{Y[v-Ds+il}-,, v=12..,N;, (3)
(YIN—(v=NJs+il}5e;, v=N;+1N;+2,...,2N,. (4)

(ii1). Calcula-se a tendéncia local de cada 2N, segmentos. Para cada segmento, a
tendéncia local ¢ um polindmio ajustado pelo método dos minimos quadrados.

Consequentemente, a variancia ¢ determinada a partir do seguinte:

%Z;{Y[@ - Ds +i] - 7Y, v =12, .., N,

F2(s,v) = (5)

1 A
EZ- IV == Ns +i] = FPOP, v =Nt LN +2,.2N,
i=

sendo, Y™ (i) o polindmio ajustado de ordem m no segmento v. De maneira geral, podem ser
utilizados nesse passo os seguintes polindmios: linear (m = 1), quadratico (m = 2), ou ctibico
(m = 3).

(iv). Calcula-se a média sobre todos os segmentos para se obter a fun¢do de flutuacdo

para a q-ésima ordem:
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1
1 2Ns 5 % q
Fq(s) = [ZNS §v=1(21:; (s, 17)) ] ' 9%#0 (6)
exp [4_1\/521;:1 In(F2(s, v))], q=0.

(v). Determina-se o comportamento de escala das func¢des de flutuacdo. Compara-se os
gréficos log-log para F;(s) com s para cada valor de q. Se as series possuirem correlagdes de
longo alcance, F;(s) incrementa para grandes valores de s. A lei de poténcia € expressa como

se segue.
Fy(s) ~ s"@, (7)

em que h(q) representa o expoente de Hurst generalizado. A Equacao (7) pode ser escrita como

F(s)=a- s"@ 4 p_ Aplicando logaritmos, tem-se,

In (Fq (s)) = h(q) - In(s) + c, (8)

sendo ¢ uma constante.

Observa-se que o expoente h(q) depende de q. Quando h(q) ndo depende de q a série
¢ monofractal; caso contrario ¢ multifractal. Para g = 2, h(2) ¢ idéntico ao expoente de Hurst.
Logo, a fung¢do h(q) ¢ chamada de expoente de Hurst generalizado. Se h(2) = 0,5, entao a
série segue um random walk. Quando 0,5 < h(2), a série temporal apresenta dependéncia de
longo prazo e um aumento (diminui¢do) tem maior probabilidade de ser seguido por outro
aumento (diminui¢do). Por fim, com h(2) < 0,5, tem-se um processo com tendéncia de
reversdo a média, ou seja, ndo ha persisténcia. Assim, um aumento (diminui¢do) tem maior
probabilidade de ser seguido por uma diminui¢do (aumento).

O h(q) estarelacionado com os expoentes de escala multifractal 7(q) da seguinte forma:

7(q) = qh(q) — 1. 9

Para estimar a multifractalidade, transforma-se q ¢ 7(q) em a e f(a) utilizando uma

transformada de Legendre com as seguintes equacoes:
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d
a= @T(q). f(a) = alq)q —1(q), (10)

onde f(a) € o espectro multifractal ou espectro singular e é a a forca da singularidade.
De acordo com Mensi et al. (2020) e Bariviera (2021), pode-se definir o grau de

multifractalidade, Ah, como:
Ah = max(h(q)) — min(h(q)). (11)

Grandes valores de Ah indicam um maior grau de multifractalidade. Ainda, conforme
Lee e Choi (2023) e Fernandes, Silva e Araujo (2022), o tamanho do espectro multifractal, Aa,

¢ dado por:
Aa = max(a) — min(a). (12)

Seguindo a mesma forma, um maior espectro multifractal indica um maior grau de

multifractalidade. Por fim, define-se o parametro de assimetria do espectro como:

o = Aa; — Aag
"~ Aay + Aag’

(13)
sendo, Aa; = @y — Apin, AAR = Apmax — Ao, R denominando right (direita) e L left (esquerda).

Aqui, @, representa o valor de a correspondente ao ponto maximo de f(«). O parametro
de assimetria € responsavel por indicar a predominancia entre as flutuagdes pequenas e grandes
no espectro multifractal. Quando o parametro de assimetria ® = 0, tanto as flutuagdes grandes
quanto as pequenas contribuem de maneira equilibrada para a multifractalidade. Por outro lado,
quando ® > 0, observa-se uma assimetria a esquerda, o que significa que subconjuntos com
grandes flutuacdes exercem uma contribuicdo significativa no espectro multifractal. Em
contraste, quando ® < 0, h4 uma assimetria a direita, indicando que sdo as flutuagcdes menores

que constituem a principal fonte de multifractalidade.

3.2.3 Overlap Moving Window (OMW)
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De acordo com Erer, Erer e Giingor (2023), na analise multifractal, a divisdo do perfil
da série em segmentos ndo sobrepostos pode gerar pseudo-flutuagoes devido a
descontinuidades na modelagem polinomial nos pontos de jungao, distorcendo a estimativa dos
expoentes de escala. Para contornar esse problema, aplica-se o algoritmo de overlapping
moving window (OMW; Figura 1), que substitui a segmentagdo ndo sobreposta por uma janela
moével de tamanho s, deslocada ao longo da série com passo k.

Esse procedimento melhora a estatistica em escalas curtas, especialmente em séries
relativamente pequenas, garantindo maior robustez em escalas maiores, onde o nimero de
segmentos ndo sobrepostos seria insuficiente para resultados confidveis. Segundo Zhang et al.
(2019) e Gorjao et al. (2022), a aplicagdo do algoritmo consiste em: dado o comprimento da
série N, determinar o tamanho da janela s, o passo k para cada deslocamento e o nimero de

movimentos, calculado por N — s.

Figura 1 — Fluxo de trabalho do algoritmo de janela mével sobreposta (OWM)
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Fonte: retirado de Zhang et al. (2019).

3.2.4 Classificando a multifractalidade

O MF-DFA também possibilita classificar a (in)eficiéncia. De acordo com Zunino et al.
(2008), classificar o grau de ineficiéncia de um mercado representa uma informacgao relevante
para formuladores de politicas publicas, entidades reguladoras e para investidores, pois oferece
informacdes sobre os setores que podem ser adotadas para aprimorar a eficiéncia dos mercados,
assim como para estratégias de administracao de carteiras e gestao de riscos.

Neste contexto, para quantificar e comparar a eficiéncia entre os setores analisados,
seguindo Erer, Erer e Gilingor (2023) e Maciel (2023), serd utilizado o Market Deficiency

Measure (MDM), que ¢ descrito da seguinte forma:

1
MDM = = (|n(qmin) = 051 + |A(qGmax) = 05D (14)
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onde min © Qmax S0, respectivamente, a minima e a maxima ordem da fun¢do de flutuagao.
Quando MDM = 0, o mercado segue um random walk e, portanto, ¢ eficiente. Caso contrario,
o mercado ¢ ineficiente, sendo que quanto maior o valor do MDM, mais ineficiente sera o

mercado.

3.2.5 Causas da multifractalidade

De acordo com Kantelhardt et al. (2002), as causas da multifractalidade nas séries
podem ser atribuidas a dois fatores: correlagcdes de longo alcance entre pequenas e grandes
flutuacdes e/ou distribuicdes com caudas pesadas (fat-tails). Nesse sentido, € possivel
identificar qual a causa da multifractalidade ao gerar séries embaralhadas (shuffled) ou
surrogadas (surrogated) a partir da série original.

Para o caso do embaralhamento, elimina-se quaisquer correlagdes temporais presentes
na série original, a0 mesmo tempo em que se preserva a distribui¢ao das flutuagdes. Ou seja,
caso a unica causa da multifractalidade seja correlagdes temporais, as séries embaralhadas nao
apresentardo a caracteristica multifractal. Nesse sentido, Han, Wang e Xu (2019) estabelecem
trés passos para embaralhar as séries: (1) gerar pares (p, ) de numeros inteiros aleatorios, que
satisfagam a condigdo (p,r) < N; (2) trocar as posigdes p e r na mesma série; e (3) repetir os
passos (1) e (2) 20 X N vezes, garantindo assim que a ordem da série original esteja
completamente embaralhada.

Ja para o caso de surrogar as séries, esse método atenua a propriedade ndo-Gaussiana
da série. Assim, se a causa da multifractalidade for somente as caudas pesadas da distribuigao,
entdo a multifractalidade desaparece. Seguindo Zhou (2009), uma maneira de realizar esse
método € por meio da randomizagdo de fase e envolve trés etapas: (1) aplicar a transformada
discreta de Fourier; (2) selecionar aleatoriamente um angulo de fase; e (3) aplicar a
transformada inversa de Fourier.

Ao comparar os resultados obtidos com as séries embaralhadas e surrogadas, se a
caracteristica multifractal da série original permanecer presente, pode-se concluir que esta
apresenta simultaneamente correlagdes de longo alcance e uma distribuig¢do com caudas
pesadas.

Assim, seguindo Choi (2021), para investigar a existéncia e causas da multifractalidade,

adotou-se o procedimento baseado no teste MF-DFA, com a comparagdo entre a série original
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e as séries transformadas artificialmente. O procedimento ocorre da seguinte forma:
inicialmente gera-se 10.000 séries embaralhadas e 10.000 séries surrogadas, cada uma
utilizando diferentes sementes no gerador de nimeros aleatorios, a fim de assegurar a robustez
estatistica do processo. Em seguida, aplica-se o MF-DFA tanto na série original, quanto em
cada uma das 10.000 séries embaralhadas e das 10.000 séries surrogadas. Para as séries
transformadas, calcula-se a média aritmética do h(q), bem como o desvio-padrdo
correspondente. A comparagdo entre os resultados obtidos para a série original e para as séries
embaralhadas e surrogadas permite identificar as fontes da multifractalidade. O procedimento

foi adotado para cada setor analisado.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secao sdo apresentados e discutidos os resultados da aplicagdo da metodologia
MEF-DFA aos retornos dos indices setoriais da B3, incluindo a analise das fun¢des de flutuagao,
das curvas do Expoente de Hurst Generalizado, dos espectros multifractais e a comparagao

entre crises e setores, com destaque para as implicagdes em termos de eficiéncia de mercado.

4.1 GRAFICOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Nas Figuras 2 e 3 ¢ possivel observar os valores dos indices durante a crise do Subprime
e a pandemia da COVID-19. Para o Subprime, nota-se em todos os indices uma queda nos
primeiros dias do periodo, seguida por uma fase de estabilizagdo e uma subsequente tendéncia
de recuperagdo e crescimento. Em contraste, na pandemia houve um comportamento mais
volatil e instavel. Inicialmente, observa-se uma queda brusca dos indices, seguido por uma
recuperagdo com diversas oscilagdes, em especial para o IMOB e para o IFNC. Nota-se,
também, que ao final do periodo de estudo, o IEE, IMOB e IFNC ndo retornaram ao patamar
anterior da pandemia. Esse comportamento reflete a incerteza prolongada da pandemia, com

interrupcoes nas cadeias de suprimentos € mudangas no consumo.
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Figura 2 — Valores dos indices durante o periodo do Subprime
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Figura 3 — Valores dos indices durante o periodo da pandemia da COVID-19

Periodo COVID
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.
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J& as Figuras 4 e 5 mostram o comportamento dos retornos logaritmos para os periodos
da crise do Subprime e da pandemia da COVID-19, o que reforga as diferengas entre a
volatilidade entre os setores e entre os dois periodos de estudo. Durante o Subprime, observa-
se um pico inicial de volatilidade, seguido de oscilagdes progressivamente menores a medida
que o mercado foi se ajustando e se recuperando. J& no periodo da COVID-19, os retornos
mostram volatilidade menor que do Subprime. Verifica-se uma volatilidade acentuada no inicio
da crise, com forte queda dos retornos, seguida por um processo gradual de estabilizagao.
Embora o choque inicial tenha sido expressivo, a variabilidade dos retornos reduziu-se nos

periodos subsequentes, refletindo a adaptagdo do mercado as novas condi¢des econdmicas.

Figura 4 — Retornos logaritmos dos indices durante o periodo da crise do Subprime

Periodo Subprime
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
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Figura 5 — Retornos logaritmos dos indices durante o periodo da pandemia da COVID-19

Periodo COVID
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Fonte: elaborag@o propria a partir dos dados da pesquisa.

As Tabelas 1 e 2 fornecem, respectivamente, as estatisticas descritivas para os retornos
dos indices durante a crise do Subprime e da pandemia da COVID-19. No Subprime os retornos
dos indices IEE e IFNC exibiram assimetrias positivas, indicando caudas mais pesadas a direita
e sugerindo a ocorréncia de retornos positivos extremos. Por outro lado, os retornos dos indices
IMOB e INDX apresentaram assimetrias negativas, associadas a perdas abruptas. Ja no caso da
COVID-19, todos os retornos apresentaram assimetria positiva. Destaca-se que a curtose para
ambos os periodos indica caudas pesadas (curtose maior que 3), com exce¢ao do IMOB durante
o Subprime. Ainda, conforme o teste de Jarque—Bera (JB), para todos os retornos setoriais,
rejeita-se a hipdtese nula de normalidade. Durante a pandemia da COVID-19 essas
caracteristicas de ndo-normalidade tornaram-se ainda mais pronunciadas. Todos os retornos
tiveram valores extremamente elevados de assimetria e de curtose. Esse comportamento pode
estar associado a origem da crise, uma vez que a pandemia afetou a economia de maneira

generalizada e causou grande incerteza no mundo e no Brasil.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas para os retornos logaritmicos dos indices setoriais durante o
periodo da crise do Subprime

Estatistica IEE IFNC IMOB INDX
Média 0,0010 0,0009 0,0010 0,0003
Desvio Padrao 0.01846 0,0341 0,04056 0,0280
Minimo -0,0721 -0,1284 -0,1629 -0,1181
Maximo 0,1159 0,1899 0,1778 0,1182
Assimetria 0,5583 0,4335 -0,1781 -0,1427
Curtose 8,3753 4,2499 2,7210 3,3949
Jarque-Bera 997.8466* 263,9737* 105,8763* 163,2661*
N 330 330 330 330

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: 1) * Indica rejeicdo da hipotese nula a 1% no nivel de significancia; 2) Devido a auséncia de cotagdo em um

dia sem abertura de mercado, o valor do indice IMOB foi imputado pela média entre os dias anterior e posterior.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas para os retornos logaritmicos dos indices setoriais durante o
periodo da crise da pandemia da COVID-19

Estatistica IEE IFNC IMOB INDX
Meédia 0 -0,0003 -0,0011 0,0001
Desvio Padrao 0,0177 0,0245 0,0323 0,0214
Minimo -0,1232 -0,1425 -0,1946 -0,1833
Maéximo 0,0860 0,1235 0,1437 0,1125
Assimetria -1,3192 -0,5698 -0,9877 -2,4576
Curtose 10,1405 7,0421 7,5007 21,6132
Jarque-Bera 2287,6962* 1061,6278* 1254,5657* 10225,0951*
N 495 495 495 495

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

4.2 ANALISE DE FLUTUACAO MULTIFRACTAL SEM TENDENCIA

Nesta subsecdo sdo apresentados os resultados da analise multifractal por meio da

metodologia MF-DFA aplicada as séries de retornos dos indices setoriais. Para a aplicagao,
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utilizou-se um polindmio de primeira ordem (m = 1) no ajuste das tendéncias locais, com o
fim de evitar sobreajuste, conforme Han, Wang ¢ Xu (2019), Choi (2021) e Maciel (2023).

As Figuras 6 e 7 mostram os graficos log-log de F;(s) em relagdo a s para os setores
analisados durante o Subprime e a pandemia da COVID-19, para q = —5; —4,5; ...; 4,5; 5.
Destaca-se que, em um processo monofractal, todas as curvas apresentariam inclinagdes iguais
para diferentes valores de q. Para processos multifractais, a inclinag@o ¢ distinta para as escalas
q. Observa-se que, nas figuras apresentadas, as inclinacdes das curvas diferem entre si, o que
evidencia a existéncia de multiplas leis de poténcia e, portanto, a presenca de multifractalidade.
Isso indica que as dindmicas de flutuacdo dos indices setoriais foram heterogéneas, refletindo
estruturas complexas de correlagdo de longo prazo e comportamentos diferenciados entre

movimentos dos indices de distintas intensidades, tanto durante o Subprime quanto na pandemia

da COVID-19.

Figura 6 — Graficos do log da fungdo de flutuagdo F,(s) em relagdo ao log de s para os setores
durante a crise do Subprime
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.



42

Nota: as linhas correspondem as fungdes de flutuagéo F, (s) para diferentes valores de q. A inclinagao dessas linhas

fornece o expoente de Hurst generalizado h(q). Foram considerados valores de g no intervalo [—5,5], com passo
de 0,5.

Figura 7 — Gréficos do log da func@o de flutuagdo F,(s) em relacdo ao log de s para os setores
durante a crise da pandemia da COVID-19
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: as linhas correspondem as fung¢des de flutuacdo Fy (s) para diferentes valores de g. A inclinagdo dessas linhas

fornece o expoente de Hurst generalizado h(q). Foram considerados valores de g no intervalo [—5,5], com passo
de 0,5.

A Figura 8 mostra os expoentes de Hurst generalizados para os retornos dos setores
durante as crises. Aqui, o foco da andlise ¢ a linha azul (original); as demais (shuffled e
surrogated) serdo analisadas na subsecdo 5.3. Assim, observando-se a linha azul (original),
nota-se que em todos os casos, h(q) decresce em relagdo a g, revelando heterogeneidade nas
flutuagdes e confirmando a multifractalidade para os dois periodos de crise, uma vez que h(q)
depende de q. Achados semelhantes para o periodo da pandemia reforcam a robustez desse
comportamento multifractal, como o estudo de Moraes, Ceretta e Junior (2024) ao investigarem
o IBOVESPA. Resultados compativeis também sao encontrados em Monte (2023), que, ao

analisar as propriedades de memoria longa para a volatilidade do mercado brasileiro, identificou
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evidéncias favoraveis a HMF. Em conjunto, essas evidéncias se alinham a HMF, segundo a qual
periodos de crise tendem a acentuar estruturas complexas e dependéncias de longo prazo nos
mercados financeiros.

Vale ressaltar que h(q) = 0,5 indica um processo aleatério, ou seja, auséncia de
correlagdes. No caso de um h(q) > 0,5, tem-se persisténcia, com correlagdes positivas, isto €,
movimentos de alta (ou de baixa) tendem a ser seguidos por movimentos na mesma dire¢ao.
Além disso, se h(q) < 0,5 as correlagdes sdo negativas, logo, existe anti-persisténcia. No mais,
vale ressaltar que o expoente de Hurst generalizado para g = 2 representa o expoente de Hurst
tradicional. Considerando h(2), todos os setores para as duas crises apresentaram valores
menores que 0,5, ou seja, na média, os setores tiveram comportamento antipersistente dos
retornos durante as crises.

Figura 8 — Expoentes de Hurst Generalizados h(q) para o retorno logaritmico dos indices, para
as séries original, shuffled e surrogated
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IMOB (Subprime) IMOB (COVID)
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: as barras de erro sdo o desvio-padrao para as 10.000 séries shuffled e surrogated.

Especificamente, para o Subprime, o indice IEE manteve-se com comportamento de
anti-persisténcia para todo g. Em contraste, os indices IFNC, INDX e IMOB exibiram
persisténcia em pequenas flutuagdes, mudando para anti-persisténcia em relagdo as flutuacdes
maiores. Na COVID-19, o IEE iniciou com comportamento persistente, em torno de 0,6, mas
rapidamente inverteu para anti-persisténcia. O IFNC manteve-se proximo de 0,5 nas pequenas
flutuagdes, ou seja, passeio aleatorio e tornando-se anti-persistente nas grandes flutuagdes. Para
o IMOB manteve persisténcia inicial, porém, apods g = 2, passou a se comportar de forma anti-
persistente. Enquanto o INDX apresentou anti-persisténcia em todo o intervalo analisado.

Estes resultados se alinham a Maciel (2023), que aponta que, durante o surto da COVID-
19, as acdes negociadas na B3 se tornaram mais ineficientes, refletindo aumento na
previsibilidade dos retornos e majoritariamente apresentaram comportamento anti-persistente.
De modo geral, todos os retornos dos indices mostraram reducdo da multifractalidade do
Subprime para a COVID-19, sugerindo que a crise de 2008 gerou uma estrutura temporal mais
complexa e heterogénea entre os setores, enquanto a pandemia resultou em um comportamento
mais uniforme e controlado das flutua¢des dos retornos.

A Figura 9 apresenta os graficos do espectro multifractal dos retornos, e, juntamente
com a Tabela 3, permite analisar a intensidade da multifractalidade. Em alguns graficos,
observa-se a ocorréncia do fendmeno denominado de no, no qual a curva ¢ torcida préxima ao

pico. De acordo com Lee e Choi (2023), esse fendmeno pode ser atribuido a varios fatores,
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como faixa de escala, as func¢des de flutuagdes irregulares observadas em grandes escalas e o
comportamento ndo monotonico exibido pela fun¢do do expoente de Hurst generalizado
estimado.

De acordo com Erer, Erer e Giingor (2023), quanto mais estreito o espectro multifractal
mais eficiente ¢ o mercado, com menor heterogeneidade e menor risco de mercado, ou seja,
quanto maior for Aa, menos eficiente ¢ aquele mercado. Ainda na Tabela 3, observando o Aa
da série original, nota-se que no periodo do Subprime houve um maior grau de multifractalidade
em todos os setores, em compara¢ao a pandemia da COVID-19. O IFNC, no periodo da crise
do Subprime, apresentou o maior grau de multifractalidade, com amplitude multifractal (Aa)
igual a 0,6833. Esse resultado era esperado uma vez que a crise de 2008 foi amplamente
disseminada para os mercados financeiros internacionais. Durante a COVID-19, a
multifractalidade foi significativamente mais baixa, com a maior amplitude ocorrendo para os

retornos do IMOB (Aa = 0,3795).

Figura 9 — Comparagao entre o espectro multifractal f(«a) para o retorno logaritmico de cada
indice, para as séries original, shuffled e surrogated
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: as barras de erro sdo o desvio-padrao para as 10.000 séries shuffled e surrogated.

Os resultados indicam que a multifractalidade foi superior durante a crise do Subprime,
quando comparada com a da pandemia da COVID-19. Segundo Zunino et al. (2008), a largura
do espectro multifractal estd positivamente correlacionada com o estagio de desenvolvimento
do mercado. Neste caso, paises com mercados emergentes possuem Aa mais elevado. O
resultado de que a multifractalidade foi maior no periodo do Subprime contrasta com parte da
literatura internacional, que aponta maior complexidade multifractal associada a COVID-19 em
mercados como o norte-americano e o turco (Choi, 2021; Erer, Erer e Giingor, 2023). Uma
possivel explicagdo para essa divergéncia reside nas caracteristicas estruturais do mercado
acionario brasileiro. Em 2008, o pais ainda apresentava menor maturidade financeira, ou seja,
maior vulnerabilidade a choques externos e forte dependéncia a fluxos de capitais
internacionais, fatores que amplificaram a heterogeneidade dos retornos.

J& durante a pandemia da COVID-19, a forma como os governos lidaram com a crise se
diferenciou. Fatores como politicas internas e normas sanitarias distintas resultaram em
conjunturas econOmicas especificas. Além disso, a COVID-19 impactou de forma mais
heterogénea os setores, com alguns segmentos até beneficiados pela nova conjuntura. No caso
dos setores analisados, destaca-se o de energia (IEE), que apresentou comportamento
relativamente mais resiliente durante a pandemia, uma vez que, a demanda residencial
aumentou em fung¢do do isolamento social e do home office, contribuindo para atenuar a queda
agregada do consumo e reduzir a sincronizacao das perdas, e, consequentemente, a intensidade

multifractal. Além disso, conforme apontam Lee e Choi (2023), mercados emergentes como o



49

brasileiro sdo particularmente sensiveis aos fluxos de capital estrangeiro, sendo fortemente
influenciados por politicas financeiras voltadas a esses investimentos, bem como por fatores
externos, como tendéncias de investimento internacional e riscos geopoliticos.

No que se refere a assimetria, na Tabela 3, exceto para o INDX, todos setores
apresentaram assimetria a esquerda durante o Subprime, sugerindo predominancia das grandes
flutuagdes. Destaca-se que o IMOB e o IFNC tiveram os maiores valores de assimetria,
indicando que estes setores foram aqueles com maior influéncia da volatilidade extrema. Ja na
COVID-19, os padroes foram mais diversos; os setores IEE, IMOB e INDX apresentaram
assimetria a direita, indicando maior influéncia das pequenas flutuacdes nesses setores. Ja o
IFNC apresentou alta assimetria a esquerda durante a pandemia, indicando alta volatilidade
causada no setor pela instabilidade da crise. Esses resultados ressaltam ainda que a crise do
Subprime apresentou maior predominancia de grandes flutuagdes, ou seja, alta volatilidade, em

relacdo a pandemia da COVID-19.
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Tabela 3 —Tamanho do espectro multifractal Aa, grau de multifractalidade Ah, pardmetro de
assimetria © dos retornos para as duas crises

Setor  Periodo Aa Ah () Anin X pax ay
Original 0,4580 0,3234 0,3097 0,0841 0,5421 0,3840

Subprime  Shuffled 0,5191 0,3107 0,0745 0,2982 0,8174 0,5751
(0,1779) (0,1137) (0,3092) (0,1301) (0,1249) (0,0656)

IEE Surrogated ~ 0,2526 0,1293 -0,2966 0,3017 0,5543 0,3942
(0,1100) (0,0659) (0,3640) (0,0566)  (0,0860)  (0,0254)

Original 0,2962 0,1898 -0,0876 0,3685 0,6647 0,5036

COVID Shuffled 0,4385 0,2544 0,2048 0,2990 0,7376 0,5600
(0,1360) (0,0854) (0,2780) (0,1042)  (0,0935)  (0,0546)

Surrogated ~ 0,1353 0,0418 -0,1378 0,5268 0,6621 0,5838

(0,0762) (0,0655) (0,5107) (0,0424)  (0,0648)  (0,0275)

Original 0,5023 0,3234 0,1957 0,2863 0,7885 0,5865

Subprime  Shuffled 0,4095 0,2237 -0,2063 0,3805 0,7899 0,5445
(0,1634) (0,1030) (0,3484) (0,1132) (0,1254)  (0,0656)

IMOB Surrogated ~ 0,2324 0,1119 -0,3181 0,4437 0,6761 0,5251
(0,1133) (0,0750) (0,4293) (0,0581)  (0,0940)  (0,0305)

Original 0,3795 0,2250 -0,1751 0,3005 0,6800 0,4571

COVID Shuffled 0,3991 0,2234 0,1252 0,3265 0,7256 0,5490
(0,1356) (0,0841) (0,3022) (0,1028)  (0,0941)  (0,0541)

Surrogated  0,1691 0,0697 -0,2088 0,4914 0,6605 0,5589

(0,0884) (0,0670) (0,4710) (0,0470)  (0,0714)  (0,0286)

Original 0,6833 0,4178 0,1349 0,0404 0,7237 0,4281

Subprime  Shuffled 0,5227 0,2913 -0,2211 0,3511 0,8738 0,5557
(0,1850) (0,1150) (0,3077) (0,1212)  (0,1435)  (0,0649)

IFNC Surrogated ~ 0,3456 0,1874 -0,1898 0,2411 0,5867 0,3819
(0,1121) (0,0623) (0,2710) (0,0573)  (0,0902)  (0,0234)

Original 0,1578 0,0794 0,8745 0,3520 0,5098 0,4999

COVID Shuffled 0,3988 0,2278 0,0897 0,3340 0,7327 0,5505
(0,1332) (0,0824) (0,2975) (0,1039)  (0,0907)  (0,0542)

Surrogated  0,1086 -0,0141 -0,2055 0,5549 0,6635 0,5963

(0,0634) (0,0691) (0,5231) (0,0466)  (0,0538)  (0,0306)

Original 0,4959 0,3193 -0,0586 0,2839 0,7798 0,5173

Subprime  Shuffled 0,4471 0,2493 -0,1980 0,3692 0,8162 0,5500
(0,1703) (0,1071) (0,3350) (0,1166) (0,1297)  (0,0651)

INDX Surrogated ~ 0,1932 0,0828 -0,4099 0,4344 0,6276 0,4938
(0,1036) (0,0729) (0,4428) (0,0530)  (0,0874)  (0,0297)

Original 0,1994 0,0907 -0,3859 0,3115 0,5109 0,3727

COVID Shuffled 0,5401 0,3280 0,4085 0,2139 0,7541 0,5876
(0,1404) (0,0942) (0,2289) (0,1029)  (0,0956)  (0,0547)

Surrogated  0,1380 0,0442 -0,1824 0,5177 0,6558 0,5735

(0,0771) (0,0653) (0,5195) (0,0444)  (0,0641)  (0,0268)

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: o desvio padrdo é mostrado entre parénteses.

As Tabelas 4 e 5 apresentam o ranking setorial em termos de multifractalidade (Aa e
Ah) e de eficiéncia (MDM) durante as crises do Subprime ¢ da pandemia da COVID-19. Pelo
critério do grau da multifractalidade, o IFNC foi o mais multifractal no Subprime. Na COVID-
19, os valores de Aa e Ah foram menores em todos os setores e o setor mais multifractal foi o
IMOB, sinalizando uma dindmica menos complexa e confirmando que o Subprime gerou uma

multifractalidade mais intensa.
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Tabela 4 — Ranking setorial para Aa, Ah e MDM durante a crise do Subprime

Métrica Aa Ah MDM
Rank Setor Valor Setor Valor Setor Valor
1 INDX 0,4959 INDX 0,3193 INDX 0,1596
2 IMOB 0,5023 IMOB 0,3234 IMOB 0,1617
3 IEE 0,5912 IEE 0,3982 IEE 0.1742
4 IFNC 0,6833 IFNC 0,4178 IFNC 0,2089

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Tabela 5 — Ranking setorial para Aa, Ah e MDM durante a crise da pandemia da COVID-19

Métrica Aa Ah MDM
Rank Setor Valor Setor Valor Setor Valor
1 IEE 0,2962 INDX 0,1730 IFNC 0.0433
2 INDX 0,3113 IEE 0,1898 IEE 0,0949
3 IFNC 0,3300 IFNC 0,1938 INDX 0.0981
4 IMOB 0,3795 IMOB 0,2250 IMOB 0,1125

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Em relagdo ao MDM, no Subprime o setor IFNC foi o mais ineficiente, seguido por IEE,
IMOB e, por ultimo, INDX, sendo este o mais eficiente. Ja na pandemia, o IMOB foi o mais
ineficiente (MDM = 0,1125), o que pode estar relacionado com a paralisagdo provocada pelos
lockdowns e com a incerteza quanto a recuperacdo. Por fim, a reducdo da multifractalidade e o
ganho de eficiéncia durante a COVID-19 pode sugerir que os agentes econdmicos incorporaram
ligdes institucionais apos 2008. Reguladores e investidores podem ter desenvolvido
mecanismos de resposta a crises, contribuindo para mitigar parte das ineficiéncias observadas.

Além disso, a heterogeneidade setorial encontrada refor¢a a importancia de se analisar
o mercado de forma desagregada. A origem do choque determina a heterogeneidade dos
impactos e, por consequéncia, a eficiéncia setorial. Na crise do Subprime, de natureza
financeira, o setor financeiro foi o mais diretamente afetado pela contracdo da liquidez
internacional e pelo aumento da aversdo ao risco, o que se refletiu em maior desorganizagdo
estrutural e niveis mais elevados de multifractalidade. Ja o setor imobiliario, embora associado
ao epicentro da crise nos Estados Unidos, apresentou no caso brasileiro impacto mais
moderado, em parte devido as especificidades institucionais do mercado de crédito imobiliario
doméstico e a menor integragdo desse segmento ao sistema financeiro internacional naquele
periodo. Em contraste, setores ligados a economia real, como energia e industria, foram
impactados de forma mais indireta, via retragdo da atividade econdmica e queda da demanda

agregada. J& na pandemia de COVID-19, os choques tiveram origem exdgena sobre a oferta e
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a demanda, afetando de maneira mais ampla e heterogénea os setores, em especial aqueles
dependentes de cadeias globais de valor, o que explica padrdes distintos de eficiéncia e
complexidade multifractal em relagdo ao episddio do Subprime. Ou seja, setores mais sensiveis
ao crédito, como o IFNC e o IMOB, tendem a apresentar maior vulnerabilidade a choques
financeiros por consequéncia. Em contraste, setores ligados a consumo essencial, como energia
e industria, mostraram padrdes relativamente mais estaveis, sugerindo maior resiliéncia
estrutural da economia real brasileira frente a crises sistémicas.

Esses resultados dialogam com a HMA, refor¢ando que a eficiéncia ndo ¢ estatica, mas
um processo dindmico de adaptagdo dos mercados. Enquanto a HMF enfatiza a complexidade
estrutural e as dependéncias de longo prazo, a HMA complementa essa visdo ao destacar a
capacidade de adaptagdo dos agentes econdomicos diante de choques. Em sintese, para o
contexto brasileiro, isso implica que choques afetam de forma distinta os setores, alterando

temporariamente os mecanismos de formagao de precos e a previsibilidade dos retornos.

4.3 CAUSAS DA MULTIFRACTALIDADE

Retornando as Figuras 7 ¢ 8, elas mostram o expoente de Hurst generalizado h(q) e o
espectro multifractal f(a) para as séries originais, shuffled e surrogated de cada setor. Para as
séries shuffled e surrogated (linhas vermelhas e verdes, respectivamente), os valores reportados
correspondem as médias aritméticas de 10.000 realiza¢des, com as barras de erro representando
o desvio-padrdo. Observa-se que h(q) depende de g em ambas as séries modificadas, indicando
que correlagdes de longo prazo e distribuicdes de cauda pesada contribuem para a
multifractalidade dos retornos setoriais.

Além disso, os resultados apresentados na Tabela 3 evidenciam distingdes relevantes
entre os indices analisados e entre os periodos considerados. Em todos os setores e periodos, as
séries surrogated apresentam menores graus de multifractalidade quando comparadas as séries
originais e shuffled. Isso confirma que as distribui¢des de cauda pesada exercem papel central
na geragdo de multifractalidade nos retornos. Por outro lado, nota-se que em alguns casos as
séries shuffled apresentaram valores de Aa superiores aos das séries originais, como o IEE e o
INDX durante a COVID19. Esse resultado pode estar refletindo efeitos espurios associados ao
tamanho finito das séries, como discutido por Wan, Wu e Pan (2011).

Outro ponto ¢ que o IFNC exibe a maior queda na multifractalidade nas séries

surrogated em ambos os periodos. Consequentemente, o [IFNC ¢ consistentemente 0 menos
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eficiente, refletindo o impacto profundo de eventos extremos em sua dindmica. Finalmente, os
resultados indicam que a multifractalidade ¢ predominantemente impulsionada por
distribuicdes de cauda pesada, com eventos extremos (Subprime e COVID) como catalisadores.
Esse achado estd em linha com Choi (2021), ao estudar a multifractalidade do mercado dos

EUA, comparando as crises do Subprime e da pandemia da COVID-19.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo identificar a (in)eficiéncia dos setores do mercado
acionario brasileiro durante periodos de crise, avaliando as propriedades multifractais dos
retornos setoriais ao longo das crises do Subprime ¢ da COVID-19. A eficiéncia de mercado,
entendida como a capacidade de refletir rapidamente novas informagdes nos pregos dos ativos,
constitui um indicador essencial para investidores e formuladores de politicas, especialmente
em momentos de instabilidade financeira. Assim, a aplicagao da metodologia MF-DFA permitiu
avaliar o grau de complexidade e heterogeneidade dos setores e compreender como essas
caracteristicas se modificam em contextos de crise.

Os resultados empiricos apontam para trés conclusdes principais com implicagdes
tedricas e praticas relevantes. Primeiro, as séries de retornos setoriais apresentaram
comportamento multifractal em ambos os periodos analisados, indicando que os mercados
brasileiros ndo seguem um processo puramente aleatorio, além da predominancia de anti-
persisténcia.

Em segundo, a comparagdo setorial revela que o setor financeiro (IFNC) apresentou a
menor eficiéncia durante o Subprime, refletindo sua centralidade na propagagdo da crise e a
elevada exposi¢do a choques de crédito e liquidez. Ja durante a pandemia da COVID-19, o setor
imobilidrio (IMOB) mostrou-se o mais ineficiente, possivelmente devido a retracdo da
atividade econdmica e a sensibilidade do setor as restricdes impostas pelo isolamento social.
Em contraste, o setor de energia (IEE) demonstrou maior estabilidade relativa durante a
COVID-19, beneficiando-se da manutencdo da demanda residencial e da resiliéncia do
consumo essencial, o que reduziu a intensidade multifractal. Esses resultados estdao em linha
com a literatura internacional, que identifica diferencgas estruturais na resposta setorial as crises
conforme suas bases produtivas e regulatorias.

Terceiro, a decomposicdo da multifractalidade, via comparagdo com séries
embaralhadas e surrogadas, evidencia que a principal fonte de multifractalidade decorre das
distribuicdes de cauda pesada dos retornos, e ndo apenas das correlagdes de longo prazo, com
maior peso das distribui¢des na complexidade multifractal.

Outro achado importante foi a constatacdo de que a multifractalidade foi
significativamente superior durante a crise do Subprime em comparagdo com a pandemia da
COVID-19. Esta diferenca pode ser atribuida as caracteristicas estruturais do mercado acionario

brasileiro em cada periodo. Em 2008, o pais apresentava menor maturidade financeira, maior
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vulnerabilidade a choques externos e forte dependéncia de fluxos de capitais internacionais,
fatores que amplificaram a heterogeneidade dos retornos. Ja durante a pandemia, a
implementag¢ao de mecanismos de resposta a crises, desenvolvidos apds as licdes do Subprime,
parece ter contribuido para uma resposta mais controlada e uniforme dos mercados.

Estes achados dialogam com a Hipdtese dos Mercados Adaptativos (HMA), refor¢cando
que a eficiéncia ndo ¢ um estado estatico, mas sim um processo dindmico de adaptagdo dos
mercados as condi¢des econdmicas e institucionais. A reducao da multifractalidade e o ganho
de eficiéncia observados durante a COVID-19 sugerem que agentes economicos, reguladores e
investidores incorporaram ligdes institucionais ap6s a crise de 2008, desenvolvendo
mecanismos mais eficazes para lidar com choques sistémicos.

Como contribuicao a literatura, este estudo oferece evidéncias empiricas sobre a
dindmica multifractal em mercados emergentes durante crises de diferentes naturezas. Os
resultados também destacam a importancia de considerar as particularidades setoriais na analise
de eficiéncia de mercado, uma vez que diferentes setores respondem de forma distinta a choques
sistémicos.

Em termos praticos, os resultados oferecem subsidios tanto para investidores quanto
para formuladores de politica econdmica. Para os primeiros, a identificagdo dos setores menos
eficientes durante as crises pode orientar estratégias de diversificacdo e gestdo de risco em
contextos de instabilidade. Para os segundos, compreender as dinamicas multifractais setoriais
pode auxiliar no desenho de medidas e politicas publicas mais eficazes, voltadas a mitigagao
de choques sistémicos e estabilidade do sistema financeiro.

Apesar das contribuigdes deste estudo, algumas limitagcdes devem ser reconhecidas. A
analise concentrou-se, devido a disponibilidade de dados, em um conjunto restrito de quatro
indices setoriais € em uma janela temporal relativamente curta. Outro ponto ¢ a auséncia de
uma andlise contrafactual com janelas pré-crise, o que poderia ser explorado em trabalhos
futuros. Pesquisas futuras podem ampliar o escopo temporal e setorial da anélise, incorporar
dados de alta frequéncia ou explorar técnicas multifractais alternativas, contribuindo para uma

compreensdo mais abrangente da dindmica multifractal em contextos de crise.
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