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Resumo

Este artigo investiga a reversdo a média nos mercados acionarios dos paises do BRICS
utilizando o modelo de Hurst. A analise foca em cinco indices principais: o Indice Ibovespa
(IBOV) do Brasil, o Moscow Exchange Index (IMOEX) da Russia, o Bombay Stock Exchange
Sensitive Index (BSE Sensex) da India, o China Securities Index Company (CSI 300) da China
e 0 JSE/JITOPI da Africa do Sul, com dados diarios entre 2010 ¢ 2023. A metodologia utilizada
foi a Analise de Flutuagdo Detrendida (DFA), que avalia a memoria de longo prazo nas séries
temporais dos indices financeiros, complementada pelo método R/S para testes adicionais com
retornos diarios. Os resultados revelam uma tendéncia significativa para a reversdao a média em
varios mercados do BRICS, com exce¢do do mercado chinés. Apoés a COVID-19, foram
observadas variagdes acentuadas no expoente de Hurst, corroboradas pelos resultados dos
Testes t paramétrico e U de Mann-Whitney ndo paramétrico. Esta pesquisa contribui para a
compreensdo do comportamento dos mercados emergentes e desafia a Hipotese dos Mercados
Eficientes, oferecendo novas perspectivas sobre a dinamica dos precos nos mercados
financeiros do BRICS.

Palavras chave: Reversdao a média, Expoente de Hurst, Detrended Fluctuation Analysis (DFA),
Mercados Emergentes, BRICS.

1. Introducao

A complexidade e a dindmica dos mercados, onde uma infinidade de fatores
econdmicos, politicos e sociais interagem, tornam a tarefa de prever com precisdo os pregos
dos ativos extremamente desafiadora. Apesar dessa dificuldade, a capacidade de antever
tendéncias futuras ¢ crucial para a elaboracdo de estratégias de investimento eficazes, a
mitigacao de riscos € a maximizagao de retornos.
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No final do século XX, o debate sobre a previsibilidade dos mercados financeiros tem
sido amplamente dominado pela Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), proposta por
Eugene Fama (1970). A HME sugere que os precos dos ativos refletem todas as informagdes
disponiveis, tornando impossivel obter retornos superiores ao mercado de forma consistente
através de andlises histdricas de precos ou de quaisquer outras informacdes publicas. Essa
teoria, que promove a ideia de que os movimentos de pregos seguem um processo de Random
Walk, foi inicialmente amplamente aceita, influenciando tanto a teoria econdomica quanto a
pratica financeira.

No entanto, uma série de estudos subsequentes comecou a desafiar a robustez da HME,
trazendo a tona evidéncias de fenomenos como a reversdo a média e a persisténcia dos pregos.
(Burton & Shah, 2012). A reversdao a média, por exemplo, sugere que os precos dos ativos
tendem a retornar ao seu valor médio ao longo do tempo, apds desvios significativos,
oferecendo oportunidades para a elaboracdo de estratégias de investimento baseadas na
expectativa de retorno aos niveis historicos. Por outro lado, a persisténcia indica a existéncia de
memoria de longo prazo nos retornos dos ativos, sugerindo que movimentos passados podem
influenciar movimentos futuros de maneira previsivel.

Nesse contexto, o expoente de Hurst, uma medida que quantifica a persisténcia ou
antipersisténcia em séries temporais, emergiu como uma ferramenta para entender a dindmica
dos mercados financeiros (Ding et al., 2021). Desenvolvido inicialmente por Harold Edwin
Hurst em 1951 no campo da hidrologia, o conceito foi adaptado para as finangas e tem sido
utilizado para explorar a estrutura subjacente de mercados, especialmente no que diz respeito a
presenca de memoria de longo prazo.

Com a crescente importancia dos mercados emergentes na economia global, a analise
desses fendmenos nesses mercados tornou-se ainda mais relevante. Paises como Brasil, Russia,
India, China e Africa do Sul, que compdem o bloco BRICS, tém atraido o interesse de
investidores internacionais devido ao seu rapido crescimento econdmico e as oportunidades que
oferecem. No entanto, a natureza desses mercados, frequentemente caracterizados por maior
volatilidade e menor eficiéncia em comparagdo com mercados desenvolvidos, levanta questdes
sobre a aplicabilidade das teorias tradicionais de financas, como a HME, e sobre a prevaléncia
de fendmenos como a reversdo a média e a persisténcia (Sharma et al., 2019).

Diante dessa conjuntura, o presente estudo se prop0s a examinar se os mercados de
acdes do BRICS possuem comportamento de reversdo a média. A andlise foi realizada
utilizando a metodologia Detrended Fluctuation Analysis (DFA) para calcular o expoente de
Hurst, e a método de analise R/S para os testes adicionais.

Os testes empiricos utilizaram dados do sistema Refinitiv Eikon. A populac¢ao incluiu
os pregos dirios em reais dos principais indices das bolsas de valores do BRICS: Indice
Ibovespa (IBOV), Moscow Exchange Index IMOEX), Bombay Stock Exchange Sensitive
Index (BSB Sensex), China Securities Index Company (CSI 300), no periodo de 2010 a 2023.

Além desta introdugdo, o artigo elenca, na se¢do 2, a revisdo de literatura e a hipdtese
de pesquisa. Na secdo 3 foram delimitados os dados e a metodologia. A secdo 4 dedica-se a
analise e discussdo dos resultados. Por fim, a se¢do 5 apresenta as conclusdes, limitagdes e
recomendacdes destinadas a pesquisas futuras.

2. Referencial Tedrico
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2.1. O Mercado Financeiro e a importancia de enxergar o futuro através do passado

A necessidade humana de prever o futuro ¢ uma caracteristica intrinseca que molda
muitas das decisdes, especialmente no contexto empresarial ¢ dos mercados de capitais. A
antecipacao de eventos futuros permite aos stakeholders planejar suas estratégias, mitigar riscos
e explorar oportunidades de crescimento.

Nas financas, especialmente na precificagdo de ativos, a precisdo na previsao dos
movimentos de precos pode ser a chave para alcangar lucros ou evitar perdas substanciais.
Estratégias de reversdo a média ou de memoria de longo prazo ganharam popularidade entre
traders e investidores que buscam aproveitar esses movimentos de precos. Além disso, essa
observagdo ¢ relevante porque pode fornecer evidéncias negativas e oferecer uma nova
perspectiva a Hipotese dos Mercados Eficientes.

No caso da reversdo a média, essas estratégias envolvem identificar ativos que
experimentaram desvios significativos de seus niveis médios e tomar posi¢cdes que antecipam
uma reversdo ao nivel de equilibrio. Por exemplo, se o preco de uma agdo caiu
significativamente abaixo de sua média historica, um trader de reversdao a média pode comprar
a agdo, esperando que o prego se recupere em dire¢do ao seu valor original (Latini et al., 2019)

Em contrapartida, a presenga de memoria de longo prazo significa que o mercado nao
responde imediatamente & quantidade de informagdes que entra no mercado financeiro, mas
reage gradualmente ao longo do tempo, apresentando uma caracteristica de persisténcia.
Portanto, mudancas passadas nos precos podem servir como informagdes significativas para a
previsao de futuras alteragdes (Oh et al., 2006).

2.2. Randon Walk, Reversiao a Média ou Persisténcia

Das trés definicdes informativas da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME)
sistematizadas por Fama (1970) a hipdtese semiforte € a que desperta o maior interesse dos
pesquisadores (Burton & Shah, 2012). A forma semiforte da HME sustenta que todas as
informagdes publicamente disponiveis sdo rapidamente refletidas nos pregos das agdes. Logo,
mudancas nos pre¢os sao respostas imediatas e aleatorias as novas informagdes, resultando em
um comportamento de Random Walk, o que implica dizer que os retornos sdo imprevisiveis
(Fama, 1965).

Pelo exposto, qualquer tipo de previsdo dos movimentos dos precos coloca em xeque a
HME. Tendo isso em vista, a literatura veio ao longo do tempo suscitando duvidas. O
investimento “ao contrario”, por exemplo, tem uma longa histéria no mercado de agdes. Os
mais famosos autores a escreverem sobre o movimento dos contrarios foram Granham e Dodd
(1934) no que veio a ser conhecido como investimento em valor.

Ball e Brown (1968), interessados em saber se os precos das acdes antecipavam ou nao
anuncios de lucros favoraveis e desfavoraveis, descobriram em sua pesquisa que o mercado
comega a antecipar erros de previsao no inicio dos doze meses anteriores ao relatorio de lucros
e continua por aproximadamente um més depois.

De Bondt e Thaler (1985) apresentaram um artigo nas reunides da American Finance
Association onde argumentavam que as agdes que tiveram um desempenho ruim no passado
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tenderam a superar as agdes que tiveram um bom desempenho no passado. Isso passou a ser
conhecido como reversao a média.

Quase uma década depois, Fama e French (1992) chegaram a conclusao de que as agdes
com alto Book-to-Market t€m melhor desempenho do que as a¢des com Book-to-Market mais
baixos, criando uma revolu¢do na forma como as finangas académicas e o gestor profissional
de patrimonio olhavam para a HME.

Em seguida, Jegadeesh e Titman (1993) indicaram que as a¢des que tiveram um bom
desempenho nos ultimos 3 a 12 meses tenderam a ter um bom desempenho nos trés anos
seguintes. A pesquisa concluiu que as acdes geralmente continuaram com tendéncias
ascendentes, tendo rotulado o fenomeno como “impulso dos precos”.

Ainda nos dias de hoje, o fenomeno da reversdo a média continua a ser um topico de
interesse. No estudo de (Buzzacchi & Ghezzi, 2023) foi utilizada uma série temporal muito
longa do indice S&P e foram encontradas evidéncias de que as taxas de retorno sdo reversiveis
a média.

Enow (2023) explorou a reversao a média em cinco mercados financeiros, utilizando o
modelo de Hurst. Os resultados mostraram que quatro dos cinco mercados amostrados exibiram
reversdo a média, desafiando o conceito da HME.

A discussao sobre Random Walk, Reversao a Média e Persisténcia destaca a importancia
de continuar a investigar a eficiéncia dos mercados e a considerar a influéncia de fendmenos
como a reversdo a média e o impulso dos precos. Esta area de pesquisa continua a ser crucial
para a formulacdo de estratégias de investimento e para a compreensdo mais profunda do
comportamento dos mercados financeiros.

2.3. Expoente de Hurst

Em um estudo sobre o dimensionamento ideal da capacidade de represas para garantir
um nivel constante de vazao em rios africanos, particularmente no Rio Nilo, Harold Edwin
Hurst (1880-1978), um renomado hidrologista britanico, encontrou evidéncias empiricas de
dependéncia de longo prazo nas vazdes e niveis anuais dos rios analisados (Hurst, 1951).

Mandelbrot e Wallis (1969) elaboraram uma série de publicagdes, inicialmente focadas
em hidrologia, nas quais os conceitos apresentados em Hurst (1951) foram revisitados e
formalizados como uma metodologia sélida para a verificagdo da existéncia de dependéncia
estatistica de longo prazo em séries temporais, conhecida como andlise (R/S). Em homenagem
a Hurst, ele nomeou o expoente como “expoente de Hurst” (H).

Peng et al. (1995) desenvolveu um outro método, o Detrended Fluctuation Analysis
(DFA), com o objetivo superar algumas limitagdes do método de andlise (R/S), especialmente
em séries temporais ndo estaciondrias.

O expoente de Hurst descreve o grau de memoria das séries temporais e seu valor estd
entre 0 e 1, podendo ser interpretado da seguinte forma (Ding et al., 2021):

a) H = 0.5 — indica um comportamento de passeio aleatério (Random Walk). Nesse

caso, a série temporal ndo apresenta memoria de longo prazo e ¢ considerada
estatisticamente independente ao longo do tempo.
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b) H < 0.5 - revela propriedades de antipersisténcia, ou seja, de reversdo a média,
caracterizada por alta variabilidade e alta probabilidade de mudangas frequentes na
direcdo de tendéncias de curto prazo.

c¢) H > 0.5 — apresenta caracteristicas de persisténcia, ou memoria de longo prazo,
evidenciando uma correlagdo positiva entre passado e futuro.

Oh et al. (2006) investigaram a memoria de longo prazo em diversos indices de mercado
de acdes e taxas de cambio utilizando a DFA. Para todos os dados didrios e de alta frequéncia
estudados, ndo foi detectada nenhuma propriedade significativa de memoria de longo prazo nas
séries de retornos.

Milos et al. (2020) fizeram uma andalise comparativa de das propriedades dos principais
indices de sete mercados de acdes da Europa Central e Oriental (Polonia, Republica Tcheca,
Roménia, Croacia, Hungria, Bulgaria, Eslovénia) até o ano de 2018, e encontraram que os
retornos dos indices de acdes exibem correlagdes de longo alcance, refor¢ando a ideia de que
os mercados de agdes em questdo ndo sdo mercados eficientes.

Ding et al. (2021) identificaram que o desempenho da andlise DFA ¢é superior ao da
andlise R/S e que os expoentes de Hurst no mercado de a¢des da China revelaram que a
volatilidade didria no mercado de a¢des chinés apresenta memoria longa.

Bouoiyour et al. (2018) utilizaram o método MF-DFA e o expoente de Hurst
generalizado para comparar a eficiéncia dos mercados de acdes islamicos em diferentes
horizontes de tempo e com varias flutuagdes, separando-o em agdes desenvolvidos e
emergentes. O conjunto de agdes consideradas desenvolvidas no curto prazo, demonstraram
comportamento persistente, mas no longo prazo, eles tendem a retornar a uma média ou
antipersistente. J4 no conjunto de acdes emergentes, as tendéncias de longo prazo sdo mais
consistentes enquanto as tendéncias de curto prazo sdo menos previsiveis € mais propensas a
retornar a média.

Devido a simplicidade, os dois métodos, R/S e DFA, sdo os mais comumente usados
para estimar o expoente de Hurst pelos pesquisadores e se mostram ferramentas eficientes para
analisar a memoria de longo prazo em séries temporais, revelando nuances importantes sobre o
comportamento dos mercados financeiros.

2.4. Movimento dos precos no mercado de acoes dos paises emergentes

Com base na discussdo acima e na literatura anterior, ¢ evidente que ainda hd um debate
em andamento sobre o comportamento das agdes, especificamente se os retornos seguem o
processo de reversdo a média ou a hipotese do passeio aleatério, sendo o mercado de a¢des dos
paises emergentes um ponto de inflexdo (Ahmed et al., 2018).

Chaudhuri ¢ Wu (2003) estudaram o comportamento dos retornos das agdes em 17
mercados emergentes. Eles indicaram a existéncia de um fendmeno de reversdo a média e
também calcularam a velocidade da reversdo a média, tendo concluido que os valores das agdes
retornam aos seus valores médios passados ap6s 30 meses em mercados emergentes.

Pesquisas mais recentes concluiram que o processo de reversdo a média varia de
mercado para mercado e de regido para regido, e que o fator tempo também ¢ um determinante
crucial ao investigar o fenomeno da reversdo a média (Kuttu, 2018; Slim et al., 2017).
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Kuttu (2018) concluiu que o processo de reversdo a média ¢ muito mais rapido em
indices emergentes e recomendou aos investidores, que queiram retorno maiores em um periodo
mais curto, que invistam em mercados emergentes.

No entanto, resultados e argumentos que dizem o contrario também foram apresentados
em suporte a HME e ao Randon Walk nas pesquisas de Trypsteen (2017) e Gulay e Emec (2017)
citados por Ahmed et al. (2018).

2.5. Hipotese

Os mercados de agdes do BRICS ganharam grande interesse de pesquisadores,
formuladores de politicas e investidores globais, estando cada vez mais participativos na
economia mundial (Sharma et al., 2019). Em termos de paridade do poder de compra ajustada
ao PIB nominal, os BRICS incluem 4 dos 10 paises mais importantes do mundo (Kearney,
2012).

Composto por Brasil, Russia, [ndia, China e Africa do Sul, os BRICS representam um
bloco geopolitico que surgiu com o objetivo de promover a cooperagcdo econdmica € politica
entre paises em desenvolvimento e emergentes.

Considerando os achados inconclusivos das pesquisas anteriores no tocante aos
movimentos dos pregos das agdes em paises emergentes (Ahmed et al., 2018; Kuttu, 2017; Slim
et al., 2017; Chaudhuri e Wu, 2003; Trypsteen, 2017 e Gulay e Emec, 2017 apud Ahmed et al.,
2018), surgiu a seguinte hipotese de pesquisa:

H;: Os mercados de agdes do BRICS possuem comportamento de reversao a média.
3. Metodologia e Dados

Os dados da pesquisa foram coletados do sistema Refinitiv Eikon. A populagdo incluiu
os pregos diarios em reais dos principais indices das bolsas de valores do BRICS: Indice
Ibovespa (IBOV), Moscow Exchange Index (IMOEX), Bombay Stock Exchange Sensitive Index
(BSB Sensex), China Securities Index Company (CSI 300), no periodo de 2010 a 2023.

A Tabela 1 fornece informacgdes sobre a populagdo e o nimero total de observagdes dos
dados da pesquisa:

Tabela 1 - Dados da Pesquisa

Pais Indice Obsefgiles

2010-2024 2010-2019 2020-2023
Brasil IBOV 3,447 2,463 984
Rissia IMOEX 3,503 2,511 992
India BSE 3,471 2,477 994
China CSI 2,840 1,870 970
Africa do Sul JSE 3,497 2,497 1,000

Nota: IBOV =Ibovespa, IMOEX = Moscow Exchange Index, BSE = Bombay Stock Exchange Index,
CSI = CSI Index, JSE = Johannesburg Stock Exchange Index. Fonte = Elaboragéo Propria.

Neste artigo, utilizamos o método DFA proposto por Peng et al. (1993) para quantificar

a propriedade de memoria de longo prazo nas séries temporais dos indices, os testes
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matematicos foram conduzidos pelo Google Colab mediante a implementacdo do DFA em
Python.

Dado uma série temporal X(t), analisamos a sua persisténcia ou memoria de longo
prazo. Inicialmente, foram calculadas as diferencas entre os valores da série em diferentes
momentos separados por um lag t, que varia dentro de um intervalo de /ags escolhido, a
principio 2 <t < 200. Para cada t a diferenga ¢ calculada como:

AXt (1) = X(t + ©) - X(®) Q)

Para cada valor de 7, calcula-se o desvio-padrao das diferengcas AXt(t). Este desvio-
padrdo ot fornece uma medida da flutuacdo da série para o /ag 1, de modo que pode-se calcular
o expoente de Hurst através da seguinte relacdo:

o, x T Q)
Para determinar o valor de Hurst, aplica-se o logaritmo de ambos os lados da equagao:

log(o;) = H .log(7) + log(c) 3

Em que log(o;): logaritmo do desvio-padrdo das flutua¢des para o lag t; H: expoente
de Hurst, que € o coeficiente angular da regressdo linear no grafico; log(c): o intercepto da
linha de regressao, onde ¢ ¢ uma constante que depende da série temporal.

3.1. Testes adicionais

Para os testes adicionais, inicialmente foi utilizado o método de Mandelbrot ¢ Wallis
(1969), conhecido como andlise de rango reescalado (R/S), para determinar os expoentes
diarios. Com os expoentes didrios, foram realizados o Teste T, baseado na comparacdo das
médias e variancias das amostras, ¢ o Teste de Mann-Whitney, que compara a ordem das
observagdes (ranks) sem fazer suposicdes sobre a distribuicdo subjacente. Ambos os testes
foram utilizados para determinar se houve uma mudanga significativa no comportamento do
indice Hurst antes e depois do periodo da Covid 19.

Da amostra original dos precos dos indices, do periodo de 2010 a 2023, foi calculada a
série de retornos diarios, onde Pt é o pre¢o de fechamento no dia t e Pt-1 € o preco de fechamento
do dia anterior:

Pt

Re=(=)-1 @

Pt—1

Em seguida, foi calculado o desvio padrdo S(n) ao longo do periodo n, onde R; sdo os
retornos didrios e R:

St = \/%z;:l(Rt B G
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Foi construida uma série acumulada Y (t) ao subtrair a média dos retornos de cada valor
¢ acumula-los:

Y(t) = Xi-1(Ri — R) (6)

Apos, foi realizado o calculo do R/S, dado entre a razdo entre o R(n) e o desvio padrao
S(n):

_ )
R/ =5sm @)

Enfim, para o célculo do expoente de Hurst foi ajustada uma linha reta na escala log-
log do R/S em fun¢do do tamanho n:

RM)

log (ﬁ) = Hlogn) + C (8

O expoente de Hurst € o coeficiente angular H dessa linha ajustada.

Para o Teste T, os expoentes Hurst diarios foram divididos em uma amostra pré-
pandemia e uma amostra pds-pandemia, da seguinte maneira:

=% ()

)
p nq np

s2 é a variancia combinada das amostras

Onde X; e X, sdo as médias das duas amostras, s

€ Ny € n, sao os tamanhos das amostras.

O Teste de Mann-Whitney ndo usa médias ou varidncias, mas sim os ranks das
observagoes nas duas amostras combinadas.

4. Analise e discussao dos resultados

Considerando que o expoente de Hurst ¢ oriundo de uma autocorrelacdo serial e,
portanto, sensivel a escolha do lag, testamos varios lags para capturar como as séries temporais
se comportam em diferentes escalas de tempo. As Tabelas 2, 3 e 4 apresentam os resultados
com valores do expoente de Hurst calculados para diferentes /ags variando de 20 a 500, em
intervalos de tempo que deixam em evidéncia: a) toda a série temporal (2010-2023); b) todo o
periodo que antecedeu a Covid 19; e ¢) o periodo apos a Covid 19.
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Tabela 2 - Analise do Hurst de 2010 a 2023

Lag (7) IBOV IMOEX BSE CSI JTOPI
20 0,5277 0,5120 0,4860 0,5212 0,4426
50 0,5316 0,4785 0,4877 0,5239 0,4515
100 0,4747 0,4544 0,4967 0,5402 0,4625
200 0,3901 0,4124 0,4671 0,5526 0,4483
500 0,3335 0,4288 0,4731 0,5677 0,4320

Nota: IBOV = Ibovespa, IMOEX = Moscow Exchange Index, BSE = Bombay Stock Exchange Index, CSI = CSI
Index, JSE = Johannesburg Stock Exchange Index. Fonte = Elaboracao Propria.

A Tabela 2 abrange tanto os anos de crescimento economico relativamente estavel
quanto a crise provocada pela pandemia de COVID-19. Depreende-se que, no tocante ao IBOV,
a queda do Hurst de 0,5277 para 0,3335 indica que o mercado brasileiro apresenta uma forte
tendéncia de reversao a média em periodos mais longos. Ja o indice Chinés (CSI), se comporta
em sentido contrario, mostrando persisténcia em janelas maiores, o que pode estar ligado ao
crescimento da economia ¢ a intervengao estatal.

Assim como no mercado brasileiro, a queda constante do Hurst na Russia (IMOEX)
denota uma crescente tendéncia de reversdo a média. Nos mercados indiano e sul africano, as
tendéncias sdo moderadas, estando o BSE proximo ao comportamento de passeio aleatorio.

Tabela 3 - Analise do Hurst de 2010 a 2019

Lag (1) IBOV IMOEX BSE CSI JTOPI
20 0,4686 0,4633 0,4918 0,5129 0,4066
50 0,4820 0,4576 0,4773 0,5092 0,3713
100 0,4630 0,4374 0,4264 0,5272 0,3789
200 0,4337 0,3875 0,3977 0,5458 0,3829
500 0,4609 0,3416 0,4391 0,4672 0,3223

Nota: IBOV = Ibovespa, IMOEX = Moscow Exchange Index, BSE = Bombay Stock Exchange Index, CSI = CSI
Index, JSE = Johannesburg Stock Exchange Index. Fonte = Elaboracao Propria.

O periodo pré-pandémico foi consignado na Tabela 3 e € possivel notar que as mudancgas
das variagdes, ainda que de acordo com os /ags, foram suavizadas. 4 dos 5 indices mantiveram
os comportamentos de reversdo a média e apenas o indice chinés apresentou uma variagao
classificada como persistente.

Tabela 4 - Analise do Hurst de 2020 a 2023

Lag (1) IBOV IMOEX BSE CSI JTOPI
20 0,5648 0,5226 0,4851 0,5269 0,4641
50 0,5612 0,4855 0,4950 0,5352 0,4942
100 0,4353 0,4611 0,5153 0,5489 0,5018
200 0,3261 0,4256 0,4923 0,5375 0,4932
500 0,2111 0,3964 0,4544 0,4694 0,4548

Nota: IBOV = Ibovespa, IMOEX = Moscow Exchange Index, BSE = Bombay Stock Exchange Index, CSI = CSI
Index, JSE = Johannesburg Stock Exchange Index. Fonte = Elaboracao Propria.

A dréstica queda do expoente de Hurst no IBOV e no IMOEX sugerem uma forte
reversdao a média durante e apos a COVID-19, indicando que o mercado brasileiro e o mercado
russo responderam de forma a reverter ao seu estado médio.
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O indice chinés (CSI) acentuou sua caracteristica de persisténcia no periodo da
pandemia, o que demonstra a solidez do mercado e a diferenca da poténcia chinesa frente o
restante dos mercados emergentes.

4.1. Analise dos testes adicionais

Para dar mais robustez ao trabalho, foram examinados os coeficientes de Hurst
calculados pelo método R/S em duas amostras distintas: uma anterior a pandemia, abrangendo
o periodo de 2010 a 2019, e outra abarcando a pandemia, de 2020 a 2023. Para conduzir a
analise, foram aplicados dois testes de comparacao de médias: o teste t paramétrico, que assume
que os dados da amostra seguem uma distribui¢do normal, e o teste U de Mann-Whitney, nao
paramétrico, que ndo requer a suposicao de normalidade dos dados.

A Tabela 5 apresenta os resultados do teste t paramétrico, incluindo as informagdes
sobre os indices analisados, o numero de observagdes, a média dos coeficientes de Hurst no
periodo anterior & pandemia, a média no periodo posterior a Covid-19, o valor de t, os graus de
liberdade e o valor de p.

Tabela 5 - Teste t paramétrico antes e apds o periodo da Covid-19

Indice | Observacdes Medlé (—)\élnl;es 42 Medlac-(;)‘(;i‘;;) deles t-valor df p-valor

JSE 3.497 0,4547 0,4624 -5,1662 3480 |0,0000%**
IMOEX 3.503 0,4613 0,4667 -3,378 3486 |0,0007***
IBOV 3.447 0,4616 0,4581 2,2542 3428 [0,0243***
CSI 2.840 0,4661 0,4586 4,3321 2823 | 0,0000%**
BSE 3.471 0,4607 0,4683 -4,8932 3452 |0,0000%**

Nota: IBOV = Ibovespa, IMOEX = Moscow Exchange Index, BSE = Bombay Stock Exchange Index, CSI = CSI
Index, JSE = Johannesburg Stock Exchange Index, df = graus de liberdade. *** = significancia de 1%. Fonte =
Elaboragao Propria.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 5, observou-se que, para todos os
indices analisados — JSE, IMOEX, IBOV, CSI ¢ BSE —, houve diferengas estatisticamente
significativas nas médias dos coeficientes de Hurst entre o periodo anterior a Covid-19 e o
periodo durante a Covid-19. Isso ¢ evidenciado pelos p-valores dos testes, que sdo menores que
0,05, o que nos permite rejeitar a hipotese nula de que a média do coeficiente de Hurst antes da
pandemia ¢ igual a média no periodo apds o inicio da pandemia. Portanto, os outputs sugerem
que a Covid-19 pode ter influenciado o comportamento dos indices.

A Tabela 6 apresenta os indices analisados, o numero de observagdes, os valores da
estatistica W, e os p-valores obtidos a partir do teste U de Mann-Whitney, que, por sua natureza,
¢ um teste ndo paramétrico.
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Tabela 6 - Test U de Mann-Whitney ndo paramétrico antes e ap6s o periodo da Covid-19

Indice Observacdes Estatistica W p-valor

JSE 3.497 1104916 0,0000%**
IMOEX 3.503 1160204 0,0036***
IBOV 3.447 1287268 0,0014***
CSI 2.840 991781 0,0000%**
BSE 3.471 1090200 0,0000%**

Nota: IBOV = Ibovespa, IMOEX = Moscow Exchange Index, BSE = Bombay Stock Exchange Index, CSI = CSI
Index, JSE = Johannesburg Stock Exchange Index. *** = significancia de 1%. Fonte = Elaboragao Propria.

Com base nos resultados da tabela 6, foi possivel identificar diferencas significativas
nas médias dos coeficientes de Hurst entre o periodo anterior a pandemia e o periodo posterior
ao advento da Covid-19. Consequentemente, rejeita-se a hipdtese de que os coeficientes de
Hurst antes e depois da pandemia seguem a mesma tendéncia. Os resultados deste teste
corroboram com os achados do teste paramétrico, isto &, o test t.

Portanto, ao analisar os testes de médias constantes nas Tabela 5 e 6, foi possivel
identificar uma mudanga comportamental apds a pandemia. Esta mudanca, frequentemente
referida em outros estudos como uma quebra estrutural, pode ser explicada pelo fato de que a
Covid-19 causou, em certa medida, variagdes comportamentais nos mercados. Isso ¢
perceptivel, por exemplo, nos paises emergentes que compdem o BRRICS. No entanto, ¢é
importante destacar que os testes de médias ndo sdo ideais para realizar andlises causais. A
andlise causal, em principio, deve ser fundamentada em uma base tedrica solida.

5. Conclusoes

Este estudo investigou a presenca de reversao a média nos mercados de agdes dos paises
do BRICS durante o periodo de 2010 a 2023, utilizando o método de DFA para calcular o
expoente de Hurst em uma primeira analise, e a analise R/S para testes adicionais. Os resultados
empiricos obtidos revelaram que os mercados do BRICS apresentam caracteristicas
heterogéneas em relacdo a reversdo a média e persisténcia.

O resultado sugere a existéncia de um comportamento de reversao a média nos mercados
de agdes do BRICS, com excecdo da China, observado através do valor do expoente de Hurst
(H < 0.5). Isso indica que, ao longo do tempo, os precos tendem a retornar aos seus valores
médios historicos, desafiando parcialmente a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME).

A China, representada pelo indice CSI, apresentou movimentos notavelmente diferentes
dos demais paises do BRICS, uma vez que o expoente de Hurst retratou comportamento
persistente no mercado na maior parte do tempo.

A analise comparativa dos periodos 2010-2019 e 2020-2023 revela que a pandemia de
Covid 19 teve um impacto significativo no comportamento dos mercados de acdes do BRICS.
Nota-se uma suavizagdo e tendéncia regular dos resultados comparados dos lags no periodo
pré-pandemia, ao revés, os valores de Hurst para o periodo pos-pandemia indicam uma
mudanga abrupta (seja em direcdo a maior persisténcia ou maior reversio), sugerindo que a
pandemia alterou a dindmica dos mercados, afetando a memoria de longo prazo ou a tendéncia
de reversdo a média.
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Embora os BRICS compartilhem caracteristicas semelhantes, as diferencas nos
expoentes de Hurst entre os indices dos mercados (IBOV, IMOEX, BSE, CSI, e JSE) em todos
os periodos podem sugerir que o grau de reversdao a média ou de persisténcia varia de acordo
com fatores regionais ou economicos especificos.

Adicionalmente, os testes realizados para avaliar o impacto da pandemia de Covid 19
nos mercados estudados indicaram uma mudanga significativa nos expoentes de Hurst apos
2020. Essa mudanga reflete uma possivel alteragdo na dinamica dos mercados, com implicagdes
importantes para as estratégias de investimento em periodos de alta volatilidade.

Os resultados e as conclusdes obtidas a partir do estudo despontam areas promissoras
para pesquisas futuras, como a analise de outros mercados emergentes, a investigacdo dos
efeitos de eventos econdmicos globais nos padrdes de reversao a média, e a utilizagdo de
métodos mais sofisticados de andlise temporal para entender melhor a dindmica dos mercados
financeiros.
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