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Anélise da eficiéncia dos mercados emergentes durante o conflito da Ruassia-
Ucrania e da COVID-19: Um estudo multifractal

1. Introducéo

Ha décadas o mercado financeiro busca encontrar a formula méagica para “bater 0
mercado” e criar uma carteira perfeita que proporcione ganhos anormais. No entanto, isso
implica em prever o futuro dos ativos e escolher aqueles que provavelmente se valorizarao
no curto ou longo prazo. A ideia de ser prever o mercado ndo é nova na literatura
internacional. Fama (1970) em sua pesquisa seminal levantou diversos estudos sobre essa
temaética e criou o que se chamou de Hipotese de Mercados Eficientes (HME). Fama
(1970) classificou os mercados como eficientes se eles refletem totalmente as
informagdes disponiveis. O prego de um ativo se move de acordo com as informagdes
que surgem sobre esse ativo. Logo, a ideia de se prever um pre¢o sO serd possivel se o
agente antecipar alguma informacdo que ainda ndo esta disponivel publicamente. O que
demanda informacdes privilegiadas. Neste caso, 0 mercado ndo seria eficiente. A teoria
da HME postula que em um mercado eficiente ndo é possivel prever precos futuros com
informacdes passadas.

Ap0s o trabalho seminal de Fama (1970) os pesquisadores voltaram-se a testar a
eficiéncia de mercado em diversas situacdes. O fendbmeno das crises financeiras globais
se tornou uma oportunidade para se avaliar essa eficiéncia. Geralmente esse tipo de
evento causa uma distor¢cdo na tomada de decisdo dos gestores de fundos e investidores
de forma geral. A falta de informacdes claras pode gerar uma irracionalidade no
comportamento dos precos dos mercados. Um exemplo recente disso foi o caso em que
empresas que possuem o termo “Corona” no nome tiveram um comportamento distinto
durante a crise do Coronavirus (ver Corbet et. al., 2021). Outro exemplo pode ser visto
em 2020 onde os contratos futuros de petroleo foram negociados a valores negativos pela
primeira vez na histéria (ver BBC News, 2020). Ambos no periodo da crise sanitaria
global.

2. Problema de pesquisa e objetivo

O surto da COVID-19 passou a ser amplamente testada pela literatura
internacional (ver Choi, 2021, Alijani et al., 2021, Okorie & Lin, 2021, Ozkan, 2021,
Mensi et al., 2020 e Frezza et al., 2021). No entanto, ainda h& poucos estudos que
investigam os fenbmenos que se sucederam a pandemia da COVID-19. Como foi o caso
da invasdo na Ucrania pelas tropas Russas em fevereiro de 2022. Fenbmeno que
desencadeou uma grande crise internacional (ver Barbaro et. al., 2022) e fortes choques
de volatilidade no mercado financeiro, principalmente no setor de commodities e energia.
A literatura passou a explorar os efeitos no conflito Rassia-Ucrania nos mercados
mundiais. Existem estudos que investigam a conectividade do mercado financeiro
(Boubaker et al., 2022; Umar et al., 2022), o impacto nos retornos das a¢6es (Boungou e
Yatié, 2022), o risco sistematico (Qureshi et al., 2022) e avaliam decisdes (Tosun e
Eshraghi, 2022). Na literatura recente ndo ha investigacdo da eficiéncia do mercado no
durante o conflito. Principalmente nos retornos de a¢6es dos paises emergentes, incluindo
a Russia, que foi fortemente afetada pelas san¢Ges internacionais em resposta a invasao
(ver Chernova et. al. 2022). Ozkan (2021) e Choi (2021) mostraram a hipotese de
Eficiéncia de Mercado no periodo da pandemia do COVID-19 pode ser rejeitada, mas no



conflito Russia-Ucrania esse fendmeno também pode ser percebido? Essa é uma questdo
a ser analisada.

O objetivo deste estudo ¢ investigar se a eficiéncia do mercado mudou no periodo
da crise da COVID-19 e do conflito Russia-Ucrania. Para isso, 0 estudo se prop6s analisar
essa eficiéncia nos mercados emergentes pertencentes aos BRICS (Brasil, Russia, india,
China e Africa do Sul). Grupo de paises em que a Russia pertence e exerce influéncia
geopolitica. A eficiéncia € avaliada usando o0 método MF-DFA (Multifratal Detrended
Flutuation Analysis).

Este artigo contribui para a literatura empirica sobre a eficiéncia dos mercados de
acbes em tempos de crise. A principal contribuicdo deste estudo é a avaliacdo da
eficiéncia no periodo do conflito Rassia-Ucrania e a comparacao com o periodo recente
do surto da COVID-19 em mercados emergentes. Choi (2021), Alijani et al. (2021),
Okorie & Lin (2021), Ozkan (2021), Mensi et al. (2020) e Frezza et al. (2021) avaliaram
a eficiéncia no periodo da crise do COVID-19, mas ndo ha estudos que analisem o aspecto
do conflito Russia-Ucrania.

Este estudo € organizado da seguinte forma. Na secdo 3 tem-se a fundamentacédo
tedrica do estudo, explorando a literatura sobre o tema. Na secdo 4 a metodologia e dados
da pesquisa. Se¢éo 5 os resultados da investigacao e discusséo. Na secdo 6 as conclusdes.

3. Fundamentacdo Teorica
3.1 Eficiéncia do Mercado

A literatura sobre eficiéncia de mercado ndo € recente. Os primeiros estudos, nas
décadas de 50 e 60, investigaram o comportamento dos precos dos ativos (Osborne, 1959;
Alexander, 1961; Cootner, 1964; Godfrey, Granger e Morgenstern, 1964). O argumento
da época era que 0s precos seguiam um caminho aleatério e se aproximavam do
movimento browniano (Osborne, 1959). J& Fama (1965) discutiu em detalhes a teoria
subjacente ao modelo de passeio aleatorio e testou empiricamente o mercado de acGes
americano buscando avaliar se as teorias passadas se aplicavam.

Em 1970 Eugene Fama (Fama, 1970) apresenta um dos estudos mais influentes
de analise de eficiéncia de mercado. Fama (1970) revisa a literatura tedrica e empirica
sobre 0 modelo de mercado eficiente. De acordo com Fama (1970), um mercado eficiente
é aquele em que os precos dos ativos fornecem sinais precisos para alocagao de recursos.
Os precos dos ativos refletem todas as informacdes disponiveis. O artigo lista estudos
empiricos em trés subconjuntos relevantes de informacdes. A primeira discute testes de
“forma fraca” em que as informacdes Sa0 apenas precos historicos. A segunda discute 0s
testes de “forma semi-forte”, onde os precos se ajustam a outras informagdes
publicamente disponiveis (por exemplo, demonstracGes financeiras, anuncios de lucros,
desdobramentos de acdes, etc.). Por fim, os testes de “forma forte” que consideram o
acesso as informacdes privilegiadas por parte de determinados investidores. Os resultados
mostraram que os mercados se comportam como eficientes. Existem apenas algumas
excecoes.

Fama (1991) apresentou uma nova revisdo de pesquisas sobre eficiéncia de
mercado ao longo dos 20 anos. Neste estudo Fama (1991) mostra que evidéncias de
eficiéncia de mercado séo facilmente observadas em estudos de eventos com dados de
retornos diarios. Por outro lado, 0 acesso a informacg&o privada por parte dos gestores de
investimento implica a obtencao de retornos anormais durante o periodo. A controvérsia
sobre a eficiéncia do mercado é facilmente encontrada em estudos que buscam testar a
previsibilidade dos retornos das acOes, retornos passados e outras variaveis.



Apols os trabalhos seminais de Eugene Fama, muitos pesquisadores se
interessaram em investigar o efeito das crises financeiras na eficiéncia do mercado.
Existem estudos que analisaram a crise asiatica de 1997 (Lim, Brooks e Kim, 2008), a
crise de 2008 no mercado cambial (Yamani, 2021), nos mercados cambiais europeus
(Bush e Stephens, 2015) nos mercados futuros de crude palm oil (CPO) (Go e Lau, 2020)
e mercado de ac¢Oes (Ma, Li e Li, 2016, Sabbaghi e Sabbaghi, 2018), crise do Bitcoin
(YYaha et. al, 2020).

3.2 Eficiéncia do mercado na crise da COVID-19

O anuncio de que havia uma pandemia global por COVID-19 resultou em
incerteza para os investidores do mercado financeiro. As agdes governamentais afetaram
diretamente a dindmica do mercado de agdes. Os impactos dramaticos do COVID no
mercado se espalharam rapidamente pelo mundo (Zhang, Hu e Ji, 2020; Akhtaruzzaman,
Boubaker e Sensoy, 2021). Os mercados de paises emergentes e desenvolvidos foram
fortemente afetados. Mckibbin e Fernando (2021) analisaram os resultados da pandemia
do coronavirus (COVID-19) na macroeconomia global.

Como resultado da COVID-19, muitos estudos foram realizados para medir 0s
resultados dessa crise nos mercados globais. O trabalho de Zhang, Hu e Ji (2020) mapeou
os padrbes gerais de riscos especificos de cada pais e riscos sisttmicos nos mercados
financeiros globais. Aslan et ai. (2020) examinou o impacto do COVID-19 no mercado
de cambio. Mensi et al., (2020) e Sharif, Aloui e Yarovaya (2020) avaliaram os impactos
da epidemia nos mercados de commaodities. Mensi et ai. (2020) examinaram o mercado
de ouro e petréleo enquanto Sharif, Aloui e Yarovaya (2020) fizeram um amplo estudo
empirico em diferentes mercados. Eles incluiram o mercado de petroleo. Baker et ai.
(2020), Machmuddah et al. (2020), Ramelli e Wagner (2020), Harjoto e Rossi (2021) e
Parveen et al. (2021) investigou a reacdo do mercado a pandemia de COVID-19. Baker
et ai. (2020), Machmuddah et al. (2020) e Ramelli e Wagner, (2020) analisaram mercados
desenvolvidos e Harjoto e Rossi (2021) e Parveen et al. (2021) analisaram mercados
emergentes.

Existem estudos que investigam e testam a hipotese de eficiéncia do mercado no
periodo da COVID-19. Dima, Dima e lona (2021) investigaram a eficiéncia da
informacdo no periodo da crise da COVID-19 no Chicago Board Option Exchange
Volatility Index ('VIX'). Os resultados ndo mostraram mudangas significativas na
eficiéncia durante o ano de 2020. Choi (2021) e Ozkan (2021) analisaram mudancas na
eficiéncia do mercado em paises desenvolvidos. Os resultados de Ozkan (2021) indicaram
uma chance crescente de previsdes e retornos anormais de precos de aces durante a
pandemia de COVID-19. Os mercados desenvolvidos ndo foram eficientes no periodo
analisado. Choi (2021) mostrou que os setores de consumo discricionario e utilidades
apresentaram os maiores e menores niveis de eficiéncia, respectivamente.

Os estudos de Alijani et al. (2021) e Frezza, Bianchi e Pianese, (2021) analisaram
a eficiéncia durante o COVID nos mercados do Ird e do mundo, respectivamente. Alijani
et ai. (2021) examinou os efeitos fatoriais do COVID-19 nos mercados de capitais
iranianos. O trabalho utilizou o expoente de Hurst para identificar as dimensdes fractais
dos dados da série temporal. Os resultados indicaram ineficiéncia durante o periodo de
crise. Frezza, Bianchi e Pianese, (2021) analisaram o impacto da pandemia na eficiéncia
de quinze mercados na Europa, Estados Unidos e Asia. A analise foi feita utilizando o
movimento browniano multifracional como modelo dindmico de precos. Os resultados
mostraram que os mercados asiaticos recuperaram totalmente a eficiéncia, enquanto 0s
mercados europeu e americano ndo recuperaram ao nivel pré-crise.



Apesar da literatura sobre eficiéncia de mercado no periodo da COVID-19 ainda
existir, mesmo que com poucos estudos, no periodo do conflito entre a Russia e Ucrénia
ainda néo foi possivel identificar nenhum estudo sobre eficiéncia dos mercados. Talvez
por ser recente 0s acontecimentos.

De forma geral, os estudos apontam para a rejeicdo da hipotese de eficiéncia de
mercado em periodos de alta volatilidade. As informag6es em periodos de crise tendem a
ser assimétricas e ndo atingem com regularidade todos os investidores de mercado. O que
gera distor¢des nas alocacOes dos ativos. O nivel de incerteza, frente aos acontecimentos
futuros atrapalham na precificacdo dos ativos.

4. Metodologia
4.1 Dados

Para analise da eficiéncia foi considerado os retornos diarios dos principais indices
do mercado acionario dos paises emergentes pertencentes ao grupo dos BRICS. Foram
considerados os indices Ibovespa (Brasil), MOEX (Russia). BSE Sensex (india), SSE
(China), JSE FTSE (Africa do Sul) e o indice de Mercado Emergente da MSCI. Os dados
foram adquiridos pela base de dados da Refinitiv Eikon e os retornos diarios foram
calculados conforme expresséo 01.

Ry =In(P; — Pr_q) (01)
onde R; € o retorno diario, P, é o preco (valor do indice) no dia t.
4.2 Analise dos dados

A eficiéncia de mercado € analisada por meio do método MF-DFA (Multifractal
Detrended Fluctuation Analysis) proposto por Kantelhardt et al. (2002) e aplicado por
Choi (2021). De acordo com Kantelhardt et al. (2002) o0 método MF-DFA consiste em
cinco etapas conforme segue:

Etapa 1: Determinar a série Y(i), (i = 1,2,...,N), como uma soma cumulativa.

Y(i) = Xhey (e — 1) (02)

onde 7, é uma serie temporal dos retornos dos indices com tamanho n e 7 é a média dos
retornos.

Etapa 2: Dividir a série Y(i) em N sub-amostras ndao sobrepostas de comprimento
s. Para isso Ny = int(n/s). O comprimento da série N pode ndo ser um multiplo de s.
Neste caso, para considerar o restante da série, se repete 0 mesmo procedimento no final
da amostra até o inicio. Assim, tem-se 2Ns séries. Cada sub-amostra é chamado de v.

Etapa 3: Estime a tendéncia linear para cada um dos segmentos de v. Utiliza-se
um ajuste de minimos quadrados (MQQO) na série. A funcéo de variancia é determinada
da seguinte forma.

2(s, 1) i f=1{Y[(V —Ds+i] - ?vm(i)}z' v=12,..,N
F<(s,v) = )
% f=1{Y[(N —(v—Nys+i]— va(i)}z , v=Ng+1,N; + 2, ..., 2N,

(03)



onde ¥*(i) é um polindmio de ajuste de ordem m no segmento v. Neste estudo foi
utilizado um polindémio linear (m = 1).

Etapa 4: Determina-se a média de todos 0s segmentos e estima-se a funcéo de
flutuacéo de ordem q. Para g # 0 a funcéo é determinada como segue.

Fy(s) = {25 P2 (v, )19/2) 04)

Etapa 5: Calcula-se a funcéo escalar da funcao de flutuacdo por média (expressao
04) da relacdo log-log de F, (s) versus s para cada valor de g. A funcdo de escala € obtida
para diferentes tamanhos de s. Se os retornos forem correlacionados no longo prazo,
F,(s) aumentara a medida que o tamanho da janela s aumenta, de acordo com a lei de
poténcia. Neste trabalho o grafico log-log de F, (s) versus s ndo sera reportado.

Fy(s)~sh@ (05)
Calcula-se a relacdo entre log-log de Fq(s) para cada valor de q.

log(Fq(s)) = h(q) -log(s) + ¢ (06)

De acordo com Kantelhardt et al. (2002), para q = 2, h(2) é idéntico ao conhecido
expoente de Hurst de Mandelbrot e Wallis (1968). A série seguira um passeio aleatorio
se h(2) = 0,5. A série é persistente quando h(2) > 0,5 e anti-persistente para h(q) < 0,5.
As grandes e pequenas flutuagcdes de precos sdo indicadas por expoentes de escala g.
Neste estudo utilizou-se o intervalo g € [-10,10], mesmo utilizado por Kakinaka e Umeno
(2022).

Zhuanga e Wei (2022) mostra que a avaliacdo da eficiéncia de mercado de forma
fraca ocorre quando os movimentos dos precos sdo dificeis de prever pois mudam sem
nenhum padrdo ou limite no longo prazo. Ou seja, 0s pre¢os se movimentam como um
passeio aleatorio. Para h(2) = 0,5 a série segue um caminho aleatério, o que confirma a
eficiéncia dos retornos.

Outra medida para testar a eficiéncia de mercado pode ser observada pelo grau de
multifractalidade Ah. Como descreve Choi (2021), o grau de multifractalidade Ah é
definido conforme segue:

Ah = max(h(q)) — min(h(q)) (07)

Niveis maiores do Ah indicam alto grau de multifractalidade, correspondente a
uma baixa eficiéncia de mercado. Para um mercado eficiente espera-se Ah e a diferenca
entre h(10) e h(-10) igual a zero.

A medida de eficiéncia de mercado (MDM) utilizada por Wang et. al. (2009) e
Kakinaka e Umeno (2022) é também calculada (ver expressdo 08) para quantificar o grau
de multifractalidade e ineficiéncia das series.

D= §(|h(—10) —0.5] + |h(10) — 0.5]) (08)
O valor de D ilustra o nivel de eficiéncia no mercado avaliando o desvio de um

processo de passeio aleatorio em termos das escalas grandes (q=10) e pequenas (q = -
10). O valor D = 0 indica que ndo ha variacdo entre os expoentes generalizados de Hurst
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e eles convergem para 0,5. A série tem estrutura monofractal e seguem um caminho
aleatorio. Neste caso, para D = 0 a série de retornos pode ser considerada eficiente. Para
D > 0 a série ndo sera eficiente.

H& também a possibilidade de estimar um expoente de escala multifractal. De
acordo com Kantelhardt (2002) este expoente é denominado de t(q), como segue:

7(q) = qh(q) — 1 (09)

A multifractalidade da série sera obtida pelo espetro f{«) que é relacionado ao z(g)
por uma transformacéo de Legendre, conforme aponta Kantelhardt (2002) na expressao
09:

a=1(q) e f(a) =qa—1(q) (10)

onde a é a primeira derivada de 7(q), denominada de forca da singularidade ou expoente
Holder, e f(a) € o espectro de singularidade ou espectro multifractal.

O espectro multifractal f(a) e a forga de singularidade a sdo parametros para
avaliar a eficiéncia do mercado por meio da forca de multifractalidade. Séries
monofractais os parametros do espectro tendem ao « = h(2) e f(a) = 1. A relagéo entre
as duas medidas mostra o nivel de complexidade de cada parte da série temporal. Se o
gréafico f(a) e a apresentar forma parabolica inversa dos espectros confirma a existéncia
de multifractalidade para a série. Séries com multifractalidade apresentam baixa
eficiéncia de mercado.

A largura do espectro multifractal Aa é dado pela expresséo 11.

Aa = max(a) — min(a) (11)

Choi (2021) sugere também o calculo do parametro de assimetria espectral,
estimado conforme expresséao 12.

_ (ao—amin) —(@max—2ao) (12)

(ao—amin) +(@max—2ao)

onde a, € o valor de a para o valor maximo da f(a).

O parametro de assimetria @ determina a dominancia das flutuagbes para o
espectro multifractal. Se @ = 0, observa-se que grandes ou pequenas flutuagdes
contribuem para a multifractalidade. O parametro @ > 0 implica que grandes flutuacoes
contribuem substancialmente para o espectro multifractal. O espectro exibe assimetria
para o lado esquerdo. Para ® < 0, flutuagdes menores constituem uma fonte de
multifractalidade dominante. O espectro exibe assimetria para o lado direito. Todos 0s
dados foram rodados no pacote “MFDFA” do software r.

5. Analise dos resultados

A Figura 1 mostra o grafico dos retornos e precos dos indices de acdes dos seis
paises analisados e indice de mercado emergente MSCI. Os valores dos indices foram
ajustados ao dolar corrente. Os clusters de volatilidade em 2020 e 2022 correspondem aos
periodos da pandemia da COVID-19 e do conflito Russia-Ucrania, respectivamente.
Nota-se pela figura que o conflito teve um impacto muito maior no indice da Russia do



que em outros paises. O surto da COVID-19 foi um fenébmeno intenso para os demais
mercados.
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Figura 1. Precos e retornos diérios dos indices de a¢des dos mercados emergentes.

A eficiéncia dos retornos do indice é medida no periodo da pandemia da COVID-
19 e do conflito Russia-Ucrania. A amostra é dividida em quatro subperiodos: (i) amostra
completa, de 3 de junho de 2019 a 31 de dezembro de 2019, (ii) periodo da COVID-19,
de 1° de janeiro de 2020 a 31 de julho de 2020, (iii) antes do Conflito Russia-Ucrania, de
1° de agosto de 2020 a 23 de fevereiro de 2022, e (iv) durante o conflito Russia-Ucrania,
de 24 de fevereiro de 2022 a 5 de julho de 2022. A escolha do periodo da amostra da
pandemia da COVID-19 foi o mesmo de Choi (2021). O inicio do periodo do conflito
Russia-Ucrania seguiu Boungou e Yatié (2022) até as informacdes mais recentes.

A Tabela 1 apresenta estatisticas descritivas dos retornos dos indices de a¢des. Os
resultados mostram que 0s retornos sao assimetricos e ha leptocurtose. Ha a presenca de
caldas pesadas. O que ja era esperado em séries financeiras. Também se nota que 0s
retornos sao mais volateis durante o periodo da COVID-19 e o conflito Russia-Ucrania.
O resultado do teste Jarque e Bera (1980) rejeita a hipotese nula de retornos normalmente
distribuidos em todos os periodos. Os resultados do teste de raiz unitaria ADF
(Augmented Dickey-Fuller) mostram que as séries de retornos séo estacionarias em todos
0s periodos.



Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Desv.
Estatistica Obs. Média Max Min Pad. Assim. Curt. JB ADF Q(10)
Amostra toda
Brasil (Ibovespa) 762 -0,00041 0,116 -0,179 0,026 -1,062 10,39 1874,9* -18,77*  48,75*
Russia (Moex) 762 -0,00027 0,183 -0,405 0,022 -7,498 152,38 715574,9* -32,39*  33,13*
india (BSE Sensex) 767 0,00036 0,086 -0,141 0,015 -1,505 20,28 9832,1* -9,11*  54,90*
China (SSE Composite) 751 0,00022 0,056 -0,080 0,011 -0,871 9,18  1288,2* -26,72* 8,3328
Africa do Sul (FTSE/JSE) 774 0,00019 0,090 -0,102 0,014 -0,677 13,07 3328,9* -10,05* 63,19*
Mercados Emerg. (MSCI) 807 -0,00002 0,056 -0,069 0,012 -0,748 8,77 1194,89* -26,16* 22,97**
Durante a COVID-19
Brasil (Ibovespa) 146 -0,00259 0,116 -0,179 0,045 -0,869 5,89 69,3* -14,57*  24,09*
Russia (Moex) 143 -0,00032 0,074 -0,086 0,020 -0,770 8,75 210,8* -11,99* 12,857
india (BSE Sensex) 146 -0,00063 0,086 -0,141 0,025 -1,354 10,75 410,1* -14,00*  36,91*
China (SSE Composite) 140 0,00058 0,056 -0,080 0,015 -1,144 9,08 246,5* -11,02* 6,539
Africa do Sul (FTSE/JSE) 147 -0,00016 0,090 -0,102 0,024 -0,628 7,93 158,3* -14,57*  43,66*
Mercados Emerg. (MSCI) 153 -0,00021 0,056 -0,069 0,018 -0,946 6,54 102,5* -12,55*  22,36**
Antes do conflito
Brasil (Ibovespa) 384 0,00033 0,057 -0,079 0,021 -0,380 3,65 16,1* -22,64* 15,07
Russia (Moex) 399 0,00015 0,035 -0,111 0,014 -2,046 15,91 3047,4* -1857* 17,76
india (BSE Sensex) 391 0,00107 0,049 -0,039 0,010 -0,404 5,13 84,5% -18,33* 17,53
China (SSE Composite) 378 0,00014 0,026 -0,026 0,009 -0,114 3,30 2,28 -19,80* 14,15
Africa do Sul (FTSE/JSE) 393 0,00076 0,031 -0,036 0,010 -0,276 3,65 11,8* -18,45* 12,62
Mercados Emerg. (MSCI) 408 0,00028 0,027 -0,033 0,009 -0,231 3,54 8,56** -17,83*  21,16**
Durante o conflito
Brasil (Ibovespa) 89 -0,00227 0,037 -0,066 0,022 -0,467 2,82 3,36 -7,60* 13,30
Russia (Moex) 71 -0,00459 0,183 -0,405 0,058 -4,134 33,84 3016,8* -11,12* 7,29
india (BSE Sensex) 89 -0,00084 0,029 -0,048 0,014 -0,348 3,75 3,87 -9,54* 6,98
China (SSE Composite) 88 -0,00028 0,034 -0,053 0,014 -1,102 5,61 42,8* -9,29* 2,13
Africa do Sul (FTSE/JSE) 88 -0,00162 0,040 -0,035 0,015 0,090 2,77 0,32 -7,90*  11,89*
Mercados Emerg. (MSCI) 94 -0,00209 0,051 -0,044 0,015 0,185 4,37 7,8%* -8,30* 9,478

Notas: JB indica o teste Jarque-Bera. ADF indica o teste de raiz unitaria Augmented Dickey Fuller. Q(10)
indica o teste Ljung-Box paramo lag 10. (*) denota p-valor menor que 0,01, (**) denota p-valor menor que

0,05

A Figura 2 apresenta o grafico da estimativa de h(q) para os diferentes valores de
q no intervalo [-10, 10]. Foram estimados o expoente h para os retornos dos indices de
acOes nas quatro amostras analisadas (amostra toda, periodo da COVID, antes conflito
Ucrania e durante o conflito da Ucrénia).
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Figura 2. Expoente de Hurst Generalizado h(g) dos indices de acGes dos paises
emergentes durante o periodo do conflito da Russia e Ucrania, antes do conflito, durante
a COVID-19 e o periodo todo.

Os graficos (Figura 2) mostram que as séries apresentam sinais de
multifractalidade. Os valores de h(g) ndo s&o lineares em relacdo a g. Os valores de h(q)
caem enquanto g aumenta. 1sso mostra que as séries ndo sao monofractais. Tais evidéncias
¢ mais presente no periodo da COVID-19 onde ha maior variabilidade de h(q). As
variagfes de h(q) podem ser percebidas também pelo grau de multifractalidade Ah
apresentado na tabela 2. Note que os valores de Ah sdo superiores em periodos de alta
volatilidade do mercado (COVID-19 e conflito Russia-Ucrania). O Gnico pais em que 0
periodo da COVID-19 ndo apresentou maior multifractalidade dos dados foi na Russia.
O que ja era esperado. Diferentemente dos demais paises, o conflito com a Ucrania causou
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um maior grau de multifractalidade (Ah = 0,9325) em relagéo ao periodo da COVID-19
(Ah = 0,8952). A india foi 0 Gnico pais em que a multifractalidade teve menor grau no
periodo do conflito da Rdssia-Ucrénia em comparacdo aos demais periodos. As
evidéncias de que os mercados possuem maior grau de multifractalidade em periodos de
alta volatilidade sugerem que os mercados ndo sdo eficientes em periodos de crise. O que
¢ consistente com os achados de Kakinaka e Umeno (2022) que investigaram
criptomoedas e Choi (2021) e Zhuanga e Wei (2022) para 0 mercado de a¢des nos Estados
Unidos.

A tabela 2 e Figura 3 apresentam os resultados dos parametros do espectro
mutifractal para os retornos dos indices de acdes dos mercados emergentes nos periodos
analisados. Os resultados confirmam as evidéncias da Figura 1. Nota-se na tabela 2 que
os valores do expoente de Hurst h(q=2) foram superiores que 0,5 no surto de COVID-19
e menores durante o conflito Russia-Ucrania. Com excecéo do Brasil e da India, em que
ambos foram superiores a 0,5. Isso indica que a autocorrelagcdo no periodo da COVID-19
é persistente no longo prazo. A previsibilidade de precos é maior no periodo COVID-19
do que nos demais periodos. Por outro lado, a série no periodo do conflito da Russia-
Ucrania provou ser anti-persisténcia. Os valores do expoente de Hurst h(q=2) # 0,5
mostram que os mercados ndo sdo eficientes em tempos de crise. Os mercados se
aproximaram da eficiéncia antes do conflito da Russia-Ucrania. O que sugere que 0s
investidores sdo mais irracionais em periodos de alta volatilidade.

Os valores D da medida de eficiéncia de mercado (MDM) de Wang et. al. (2009)
confirmaram que as séries ndo seguem o passeio aleatdrio. Valores elevados de D em
épocas de crise reforcam que as séries ndo sdo eficientes. Kakinaka e Umeno (2022)
afirmam que apds o surto da COVID os investidores mudam suas estratégias para
horizontes mais curtos, o que indica um forte comportamento de manada no curto prazo.

Os parametros da largura do espectro multifractal (ver A«) confirmaram os
resultados do grau de multifractalidade (Ah). Maior variabilidade do pardmetro a no
periodo da COVID-19 evidéncia que as séries de retornos sao mais correlacionadas em
periodos de crise financeira global. Os valores de assimetria (®) foram negativos no
periodo do surto de COVID-19 para os mercados. Pequenas flutuacfes contribuem mais
do que grandes flutuac6es. Evidéncia semelhante aos achados de Choi (2021). Por outro
lado, os resultados para o conflito Rassia-Ucrania foram diferentes nos paises da Russia
e India. Os valores de assimetria foram positivos para os retornos dos indices desses
paises e negativo para 0s demais.
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Tabela 2 - Pardmetro de espectro multifractal para os retornos os indices de acdes

Apax Ayin Qg Aa  H(q=2) AH 0 D
Brasil (Ibovespa)
Amostra toda 0,8998 10,1773 0,6295 0,7225 0,5169 0,5542 0,2518 0,2771
Durante a COVID-19 15971 0,4004 0,94645 1,1967 0,7224 0,996 -0,0874 0,4980
Antes do conflito da Rissia  0,7652 0,355 0,56725 0,4102 0,5294 0,2752 0,0349 0,1376
Durante o conflito da Russia 1,0617 0,6362 0,8458 0,4255 0,8042 0,2905 -0,0148 0,3480
Russia (Moex)
Amostra toda 0,9042 -0,0223 0,5562 0,9265 0,3655 0,7546 0,2488 0,3773
Durante a COVID-19 1,4061 0,321 0,9586 1,0851 0,7229 0,8952 0,1752 0,4476
Antes do conflito da Rissia  0,7275 0,0609 0,4438 0,6666 0,3512 0,5001 0,1487 0,2500
Durante o conflito da Russia 0,9926 -0,1325 0,4796 1,1251 0,2548 0,9325 0,0880 0,4662
india (BSE Sensex)
Amostra toda 1,0092 0,2002 0,7230 0,8090 0,588 0,6326 0,2925 0,3163
Durante a COVID-19 1,3645 0,3187 0,9316 1,0458 0,7188 0,8568 0,1721 0,4284
Antes do conflito da Rissia  0,8505 0,3007 0,5599 0,5498 0,4984 0,3968 -0,0571 0,1984
Durante o conflito da Russia 0,8981 0,4362 0,7021 0,4619 0,6545 0,3161 0,1513 0,1779
China (SSE Composite)
Amostra toda 0,6219 0,472 0,4217 0,4747 0,364 10,3406 0,1565 0,1703
Durante a COVID-19 0,9569 0,0749 0,5061 0,8820 0,3466 0,7137 -0,0222 0,3568
Antes do conflito da Rissia  0,4711  0,1351 0,30825 0,3360 0,2779 0,2217 0,0307 0,1946
Durante o conflito da Russia 11,0818 0,1748 0,60665 0,9070 0,451 0,7297 -0,0477 0,3648
Africa do Sul (FTSE/JSE)
Amostra toda 0,8151 0,0676 0,5884 0,7475 0,4605 0,5828 0,3934 10,2914
Durante a COVID-19 1,4601 0,3318 0,9893 1,1283 0,7549 0,9303 0,1655 0,4651
Antes do conflito da Rissia  0,7504 0,3148 0,5417 0,4356 0,5026 0,2916 0,0418 0,1458
Durante o conflito da Russia 0,7797 0,1296 0,38905 0,6501 0,3229 0,4701 -0,2018 0,2350
Mercados Emergentes
(MSCI)
Amostra toda 0,8678 0,1908 0,63805 0,677 0,5394 0,5123 0,3213 10,2561
Durante a COVID-19 1,1509 0,3316 0,8657 0,8193 0,7256 0,6348 0,3038 0,3174
Antes do conflito da Rissia  0,8151 0,4915 0,65925 0,3236 0,6321 0,2093 0,0368 0,1564
Durante o conflito da Russia 0,8953 0,1586 0,51355 0,7367 0,4217 0,5477 -0,0364 0,2738
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Figura 3. Espectro Multifractal dos retornos dos indices de agdes.

Frezza, Bianchih e Pianese (2021) afirmam que a autocorrelacdo entre os
mercados durante o periodo de crise € comum. Os resultados deste estudo mostram que a
hipotese de eficiéncia de mercado nos periodos investigados é rejeitada. Principalmente
apos o surto da COVID-19. No entdo, os resultados do impacto do conflito da Russia-
Ucrania no mercado financeiro emergente mostraram ser de menor impacto quando
comparado ao periodo da pandemia. Com excecdo do mercado financeiro da Russia, pais
envolvido no conflito. As diferentes caracteristicas entre o surto de COVID-19 e o
conflito Rassia-Ucrania podem ser explicadas pela caracteristica do choque no mercado.
O surto de COVID-19 afetou diretamente a economia global. As incertezas geradas pelo
surto de COVID-19 causam assimetrias de informac¢ao no mercado financeiro. Por outro
lado, o conflito Russia-Ucréania ndo é um caso recente. Houve anos em que ja haviam
ocorrido atritos diplomaticos. A invasdo foi o gatilho para o conflito.
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6. Conclusdes

Este estudo investiga a eficiéncia de mercado de agdes de paises emergentes no
periodo da pandemia de COVID-19 e conflito da Russia-Ucrania. Foram considerados na
andlise os principais indices de acdes dos paises emergentes pertencentes aos BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) e um indice de mercados emergentes
(MSCI). A eficiéncia de mercado foi investigada utilizando métodos multifractais.

Os achados da pesquisa mostraram que 0s mercados nao sdo eficientes nos
periodos de alta volatilidade decorrente do surto da COVID-19 e conflito da Russia-
Ucrania. O que ja apontava a literatura sobre o tema. As evidéncias da pesquisa possuem
implicacOes tedricas e praticas. Teoricamente, 0s resultados evidenciam que a hipdtese
de mercado eficiente (HME) de Fama (1970) é rejeitada, o que lanca luz ao que alguns
pesquisadores (ver Blackledge e Lamphiere, 2021) denominam de Hip6tese de Mercados
Fractais. Na prética, os resultados mostram que os investidores devem ficar atentos aos
periodos de crise para tomada de decisdo. Nos momentos de forte instabilidade, as
evidéncias apontaram para a irracionalidade na tomada de deciséo e o efeito manada.

O estudo limitou-se em analisar os indices de agdes de 5 paises emergentes em
um periodo de conflito e pandemia. A ideia de se utilizar o indice de mercados emergentes
da MSCI buscou proporcionar uma analise comparativa dos mercados dos paises
pertencentes aos BRICS. No entanto, o indice MSCI € apenas uma proxy. Entende-se que
uma anélise mais ampla de economias emergentes necessitaria de uma investigacdo
especifica para cada pais. Outra limitacdo € o tamanho da amostra no periodo do conflito
da Rassia-Ucrania. Como o conflito ainda ndo se encerrou, foi utilizado uma base de
dados mais recente. Entende-se que ndo se pode generalizar os achados uma vez que o
conflito poderé ter outros desdobramentos que causem excesso de volatilidade.

Sugere-se para uma agenda futura de pesquisa a avaliacdo da eficiéncia de
mercado em paises com economia desenvolvida, como Estados Unidos, Alemanha,
Franca, Itdlia, Japdo, Canada e demais. Os paises desenvolvidos concentram um
percentual maior do capital financeiro do mundo. Além do impacto no mercado de a¢des,
o mercado futuro de graos e commodities também poderia se analisado. Principalmente
no contexto do conflito da Rassia-Ucrania. Um dos maiores impactos do conflito na
economia foi nas commodities que a Russia e a Ucrania sdo produtoras. Os precos do
petroleo, soja, trigo e milho sofreram uma alta da volatilidade ap6s a invasdo Russa e
inicio dos embargos econémicos.
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