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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar se, durante periodos de crise financeira, os principais
mercados latino-americanos, Brasil, México e Argentina, mantém padrdes de eficiéncia
semelhantes ou se apresentam sinais de ineficiéncia que poderiam ser explorados por estratégias
de alocagdo dindmica e market timing. A escolha desses mercados se justifica por serem os mais
representativos da América Latina, permitindo identificar possiveis janelas de oportunidade
para a geragdo de retornos acima da média, servindo como referéncia para os tomadores de
decisdo e gestores de portfolio. Do ponto de vista tedrico, o estudo discute a hipotese conjunta
de mercado, que torna o teste da eficiéncia mais realista e robusto ao reconhecer que desvios
temporarios podem ocorrer sem invalidar completamente a eficiéncia de mercado. Essa
abordagem também considera que fatores de risco e o comportamento dos agentes econdmicos
afetam a formagao dos pregos dos ativos. Metodologicamente, utiliza-se o indice de Taleb, uma
extensdao do modelo de volatilidade proposto por Parkinson. A presenca da hipotese conjunta é
observada quando a volatilidade intradidria excede a regido critica identificada pela estatistica
F. Na pesquisa, serdo analisados dois periodos de estresse financeiro: a Crise Financeira
Internacional (dezembro de 2007 a junho de 2009) e a pandemia de Covid-19 (janeiro de 2020
a dezembro de 2021). Com base nos resultados, o estudo pretende responder as seguintes
suposicoes: a) Durante as crises, a volatilidade intradiaria ultrapassa o limite de eficiéncia (1,66)
em pelo menos dois dos trés mercados analisados; b) Brasil e Argentina tendem a apresentar
mais sinais de ineficiéncia do que o México, possivelmente em fungdo de maior instabilidade
politica e cambial; c) Estratégias ativas baseadas em eventos (event-driven) e arbitragem
estatistica podem ser particularmente eficazes no Brasil e na Argentina durante periodos de
estresse financeiro. Observa-se que os mercados observados exibiram significativos e distintos
desvios da eficiéncia de mercado. Do ponto de vista tedrico, os achados deste trabalho reforcam
a validade da Hipotese de Mercado Conjunta. Os resultados reforcam que estratégias ativas
baseadas em eventos e arbitragem estatistica podem ser particularmente eficazes em mercados
emergentes para a obtencdo de retornos acima da média em periodos de crise.

Palavras-chave: eficiéncia de mercado, volatilidade intradiaria, Estratégias de Alocagdo
Dinamica



ABSTRACT

This study aims to analyze whether, during periods of financial crisis, the main Latin American
markets, Brazil, Mexico, and Argentina, maintain similar patterns of efficiency or exhibit signs
of inefficiency that could be exploited by dynamic allocation and market timing strategies. The
choice of these markets is justified by their representativeness in Latin America, allowing the
identification of potential windows of opportunity for generating above-average returns, serving
as a reference for decision-makers and portfolio managers. From a theoretical perspective, the
study discusses the joint market hypothesis, which makes the efficiency test more realistic and
robust by recognizing that temporary deviations may occur without completely invalidating
market efficiency. This approach also considers that risk factors and the behavior of economic
agents affect asset price formation. Methodologically, it employs Taleb's index, an extension of
the volatility model proposed by Parkinson. The presence of the joint hypothesis is observed
when this intraday volatility exceeds the critical region identified by the F-statistic. The research
will analyze two periods of financial stress: the International Financial Crisis (December 2007
to June 2009) and the Covid-19 pandemic (January 2020 to December 2021). Based on the
results, the study intends to discuss the following assumptions: a) During crises, intraday
volatility exceeds the efficiency limit (1.66) in at least two of the three markets analyzed; b)
Brazil and Argentina tend to show more signs of inefficiency than Mexico, possibly due to
greater political and exchange rate instability; c¢) Event-driven active strategies and statistical
arbitrage may be particularly effective in Brazil and Argentina during periods of financial stress.
It was observed that the markets under study exhibited significant and distinct deviations from
market efficiency. From a theoretical viewpoint, the findings of this work reinforce the validity
of the Joint Market Hypothesis. The results support that event-driven active strategies and
statistical arbitrage can be particularly effective in emerging markets.

Keywords: market efficiency, intraday volatility, dynamic allocation strategies
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1 INTRODUCAO

Eventos de estresse financeiro internacional testam recorrentemente a resiliéncia
e os fundamentos dos mercados de capitais. A exemplo, a crise de 2007-2008, que se
iniciou com o colapso do mercado imobiliario subprime nos Estados Unidos e que depois
afetou outros mercados. Impulsionada por uma combinagdo de desregulamentagdo,
crédito facilitado e a subsequente bolha imobilidria, a crise gerou uma severa contragao
de liquidez que, devido a alta interconexao do sistema financeiro, rapidamente se
espalhou pelo mundo (Kolluru et al., 2021). O resultado foi uma recessao global, expondo

fragilidades sistémicas e abalando a confian¢a de investidores em escala mundial.

Mais de uma década depois, a pandemia de COVID-19 representou um choque de
natureza distinta. O que comecgou como uma emergéncia de saude publica evoluiu para
uma crise, paralisando as atividades produtivas e provocando quedas abruptas nos
mercados financeiros, o que demandou pacotes de estimulo de magnitude historica por

parte de governos e bancos centrais (Souza e Barbedo, 2024).

Esses periodos de turbuléncia intensificam o debate sobre a eficiéncia dos
mercados, um pilar central da teoria financeira. O termo “eficiéncia” indica que os
investidores ndo tém a oportunidade de obter lucros anormais em transagdes no mercado
de capitais em comparagdo com outros investidores (Titan, 2015), a Gnica forma de um

investidor obter um lucro maior é investindo em ativos de maior risco.

Enquanto a Hipdtese de Mercado Eficiente (HME) postula que os precos dos ativos
refletem toda a informacao disponivel, tornando impossivel obter retornos anormais de
forma consistente, as finangas comportamentais argumentam que vieses psicoldgicos
podem levar a desvios significativos (Enow, 2023). Buscando conciliar essas visdes, a
Hipotese de Mercado Conjunta (JMH), proposta por Fama (1991), emerge como um
arcabouco teorico mais realista. A JMH reconhece que a eficiéncia deve ser testada em
conjunto com um modelo de equilibrio de mercado, admitindo que desvios temporarios
podem ocorrer sem invalidar a eficiéncia geral, especialmente sob o impacto de fatores

de risco e do comportamento dos agentes (Enow, 2023).

Apesar de sua relevancia, essa abordagem ainda ¢ pouco explorada na literatura,
sobretudo em mercados emergentes, os quais apresentam caracteristicamente mais

volateis e suscetiveis a choques externos. Nesse contexto, surge o problema central deste
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estudo, durante os periodos de crise, os principais mercados latino-americanos mantém
seus padrdes de eficiéncia ou apresentam sinais de ineficiéncia que poderiam ser
explorados? A identificacdo de tais desvios representaria "janelas de oportunidade" para
a geracdo de retornos acima da média, tornando esta analise uma referéncia crucial para
tomadores de decisdo e gestores de portfolio que buscam otimizar estratégias de alocagao

dinadmica e market timing.

Tomando como base a hipotese de eficiéncia de mercado os precos dos ativos
refletem toda a informa¢do disponivel. Entretanto, em mercados emergentes como o
Brasil, Argentina e México, essa teoria pode apresentar desafios significativos. Em cada
um desses contextos, a hipotese conjunta de mercado, que considera simultaneamente a
eficiéncia dos mercados e o modelo de equilibrio de precificacdo de ativos, denota ser

uma abordagem adequada para entender a dinamica dos precos de ativos.

No caso brasileiro, o mercado de capitais evoluiu consideravelmente nas tltimas
décadas em termos estruturais e regulatorios, embora anomalias de mercado possam ser
observadas devido aos desafios que enfrenta o mercado, como a volatilidade da taxa de
juros, as incertezas fiscais ou pelo baixo nivel de educacdo financeira, esses fatores
comprometem a eficiéncia informacional dos precos. No caso argentino, a realidade é
mais desafiadora, pois esse pais experimenta desde alguns anos uma inflacdo alta,
controles cambiais e desconfianca institucional. Situagdes como essas, criam um
ambiente de excesso de ruido e assimetria informacional, dificultando em muitos casos a
formacgdo eficiente de pregos. J4& o mercado mexicano, apresenta uma posi¢ao
intermediéria entre Brasil e Argentina. O México leva vantagem ao obter beneficios da
integracdo com os EUA, além disso possui uma bolsa moderna (BMV), regras contabeis
proximas aos padrdes internacionais (IFRS) e uma presencga relevante de investidores
estrangeiros (Vasquez-Tejos & Lamothe Fernandez, 2020). De acordo Diaz-Ruiz,
Herrerias & Vasquez (2020), o mercado mexicano reage relativamente rapido a novas
informagoes, especialmente em empresas com alta liquidez e cobertura de analistas, o que

sugere eficiéncia semiforte setorial.

Portanto, o objetivo deste estudo ¢ analisar se, durante a crise financeira
internacional (2007-2009) e a pandemia de Covid-19 (2020-2021), os mercados de acdes
mais representativos da América Latina, apresentaram sinais de ineficiéncia. Os objetos

de anélise serdo os mercados de Brasil, México e Argentina. Metodologicamente, a
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analise foi conduzida por meio do indice de Taleb (1997), que avalia a eficiéncia a partir
da relacdo entre a volatilidade intradiaria e a variagdo dos precos, permitindo testar se os
mercados operam dentro dos limites esperados de eficiéncia durante esses periodos de

estresse.

O trabalho contribui para a literatura da area ao identificar casos que reforcam a
Hipotese de Mercado Conjunta e por ser um dos poucos trabalhos a utilizar o indice de
Taleb para testar eficiéncia de mercado. Ele fornece evidéncias de que o Brasil e a
Argentina apresentam mercados financeiros ineficientes durante crises, enquanto o

México se comporta de forma mais eficiente.

A estrutura deste trabalho organiza-se da seguinte forma. Apos esta introdugao,
apresenta-se a revisao de literatura, na qual sdo discutidos os principais fundamentos
tedricos relacionados a eficiéncia dos mercados de capitais e aos estudos empiricos que
sustentam o arcabougo conceitual. Em seguida, descrevem-se os procedimentos
metodoldgicos adotados, detalhando as fontes de dados, o modelo analitico e as técnicas
empregadas na investigacdo. Posteriormente, sdo expostos e analisados os resultados
obtidos, com foco na interpretacao dos achados a luz da literatura especializada. Por fim,
apresentam-se as consideragdes finais, destacando as contribui¢cdes do estudo, suas

limitagdes e possiveis caminhos para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Eficiéncia de Mercado e a Hipdtese Conjunta

A teoria financeira moderna € estruturada em torno do debate entre a Hipdtese de
Mercado Eficiente (HME) e as Finangas Comportamentais. A HME, proposta por Fama
(1970), postula que os pregos dos ativos refletem completamente todas as informagoes
disponiveis, tornando em muitos casos a gestao ativa de portfolios, ineficaz para superar
consistentemente o mercado considerando que oportunidades de arbitragem sdo
rapidamente eliminadas. Por outro lado, as finangas comportamentais argumentam que
os mercados sdo ineficientes devido ao comportamento irracional dos investidores
(Fromlet, 2001), evidenciado por anomalias de mercado, como padrdes previsiveis de

retornos que desafiam a eficiéncia (Enow, 2023).

Frezza, Bianchi e Pianesse (2020) ao estudar a eficiéncia de quinze mercados
financeiros, constataram que os mercados asidticos recuperaram a eficiéncia total,
enquanto os mercados europeu e americano, apdés uma recuperagdo inicial, ainda nao
retornaram ao nivel de eficiéncia pré-crise, isto no periodo da pandemia de COVID-19.
Esses resultados reforgam a relevancia de modelos que capturam estruturas dinamicas
para melhor compreender os ciclos de crise e recuperacdo nos mercados financeiros
globais. Especificamente, o estudo desenvolvido pelos autores em tela, toma como

referéncia o suporte conceitual do Taleb Ratio.

Na mesma linha Corrado e Truong (2007), destacam que a volatilidade intradiaria
(faixa maxima-minima didria) ¢ o preditor mais imediato e relevante para a volatilidade
futura do que a volatilidade historica baseada em fechamento a fechamento,
especialmente em mercados emergentes e durante crises. O estudo oferece
fundamentagdo empirica para o uso do modelo de Parkinson como proxy eficiente de

volatilidade intradiaria, complementando a logica do Taleb Ratio.

Em sequéncia, para reconciliar a teoria da eficiéncia com as evidéncias de
irracionalidade e padrdes que desafiam a eficiéncia, a Hipdtese de Mercado Conjunta
(JMH) surge como um arcabougo teorico mais adequado. Essa abordagem reconhece que,

embora as ineficiéncias sejam bem documentadas, obter lucros anormais de forma
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consistente a partir delas ainda ¢ um desafio. Dado que ndo ha uma prova definitiva que
valide ou refute completamente a HME ou as Financas Comportamentais, a JMH oferece
uma visao mais integrada. No entanto, a literatura sobre a JMH ¢é notavelmente escassa,
com poucos estudos empiricos dedicados a esta area, apesar de sua relevancia, com o
trabalho de Enow (2023) sendo um dos poucos, assim como, o estudo que esta sendo
proposto o qual tem por objetivo de replicar o método analisando os mercados da América

Latina.

Tabash et. al (2024), destacam que em situagdes de crise, ¢ normal observar
aumento de volatilidade, assimetria e diferengas de comportamento entre mercados. Ao
mesmo tempo, evidenciam que a capacidade econdmica de um pais nem sempre o protege
de turbuléncias econémicas, ante tal, ¢ importante identificar oportunidades de
diversificacdo entre os mercados desenvolvidos e emergentes durante um periodo de

crise.

Ao mesmo tempo, cabe destacar o papel das noticias, bem como da politica
monetaria os quais afetam as condi¢des financeiras nos mercados emergentes, incluindo
volatilidade, spreads de crédito e cAmbio (Engler, Piazza & Sher, 2023). Eventualmente,
noticias ou decisdes de politica monetdria em uma economia forte como os EUA
provocam a noc¢do de contagio e interdependéncia entre mercados, especialmente em
crises. Cabe destacar, que as condi¢des financeiras nos EUA e nos mercados emergentes

podem responder de forma diferente as surpresas da politica monetéaria dos EUA.

2.2 Reacio dos Mercados Durante os Eventos de Risco Sistémico

A reacdo dos mercados latino-americanos a eventos de risco sistémico nao ¢
uniforme, sendo influenciada tanto pela natureza da crise quanto pelas particularidades
estruturais de cada pais. Durante a crise do subprime, por exemplo, houve claras
evidéncias de contdgio financeiro dos Estados Unidos para a regido, com um aumento
generalizado das correlagcdes entre os mercados, o que reduziu os beneficios da
diversificacao de risco para os investidores (Ferreira & Palma, 2022). No Brasil, esse
contagio foi particularmente intenso nos setores imobiliario e financeiro, que sofreram

com a escassez de crédito, enquanto outros setores, como o de consumo e energia elétrica,
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demonstraram maior resiliéncia (Ferreira & de Mattos, 2023). A analise comparativa
revela que, devido aos seus lagos financeiros mais estreitos, o mercado mexicano se
mostrou o mais vulneravel ao estresse financeiro dos EUA, ao passo que o mercado
brasileiro pareceu ser mais sensivel as dindmicas regionais (Dufrénot et al., 2011). Nesse
cenario, investidores avessos ao risco chegaram a perceber os mercados mexicano e norte-
americano como relativamente mais seguros em comparagdo ao Brasil e Argentina

(Ferreira & Palma, 2022).

A pandemia de COVID-19, por sua vez, desencadeou uma dinamica distinta. O
impacto nos mercados de agdes nao foi homogéneo ao longo de todo o periodo, mas
concentrou-se em janelas de tempo especificas, com excec¢do do Brasil, onde o efeito
negativo do aumento de casos sobre o indice Bovespa foi mais persistente (Bilgili et al.,
2020.). A crise sanitaria afetou os setores econdmicos brasileiros de maneira desigual,
com maior impacto sobre os segmentos de turismo, hotelaria e lazer. Além disso, a
declaracdo oficial da pandemia pela OMS teve o efeito mais pronunciado sobre os
retornos das acdes, e empresas com menor alavancagem financeira mostraram-se mais
resilientes (Souza & Barbedo, 2024). No México, a pandemia provocou um dos quatro
episodios de estresse financeiro mais extremos das ultimas décadas, embora tenha sido o
de menor duragdo, impulsionado por uma combinacdo de fatores domésticos e globais,
como a volatilidade cambial e o risco soberano (Carrillo & Garcia, 2021). Para a
Argentina, o impacto negativo da pandemia nos mercados também se manifestou de

forma concentrada em um breve periodo durante o ano de 2020 (Bilgili et al., 2020).
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3 METODOLOGIA

A metodologia deste estudo fundamenta-se na aplicagdo do Indice de Taleb
(Taleb, 1997), conforme adaptado por Enow (2023), com o objetivo de avaliar a eficiéncia
de mercado a partir do comportamento da volatilidade intradiaria dos indicadores de
Bolsa de Valores. O indice representa uma extensao do modelo classico de volatilidade
de Parkinson (1980), ao incorporar a variagao entre os pregos de abertura e fechamento,
além da amplitude méxima-minima do pregdo. A proposta central ¢ que mercados
eficientes tendem a apresentar um padrao de volatilidade controlado, enquanto desvios

significativos sugerem ineficiéncias de informacao.

A eficiéncia de mercado ¢ considerada mantida enquanto a razdo entre a
volatilidade estimada pelo método de Parkinson e a razdo logaritmica entre o prego de
fechamento ¢ o de abertura permanecer abaixo de um fator critico. Taleb (1997)
estabelece este fator critico como 1,66. Valores superiores indicam tendéncia a
ineficiéncia, ou seja, movimentos de preco que excedem o esperado sob uma estrutura

informacional eficiente.

Para a estimativa da volatilidade de Parkinson (1980) e volatilidade “Close/Open”

(Enow, 2023), utilizamos duas métricas as quais estdo descritas a seguir:
Parkinson =

(1)

Close/Open = (2)

Onde:
H,: preco maximo do indice no dia t;
L;: preco minimo do indice no dia t;

C:: prego de fechamento no dia t;
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O;: prego de abertura no dia t;

n: numero de observacdes no periodo.

Assim, a partir das da razdo dos desvios padroes de Parkinson e “Close/Open”, é

definido o indice de Taleb (IT) (Enow, 2023), conforme descrito a seguir:

IT = Zkarkinson 3)

OClose/Open

O desvio-padrao e a varidncia sdo calculados pela média movel da volatilidade de
cada indicador dos 42 dias de trade passados, conforme Poon (2003) define como uma

janela de tempo aceito pela literatura especializada.

De acordo com Taleb (1997), o indice deve se manter inferior a 1,66 para
caracterizar um mercado eficiente. Essa razdo também pode ser testada com base na
estatistica F, sob a hipotese nula de igualdade de variancias, ou seja, Hy: 05 g kinson =

2 .
OClose/open » de tal forma que:

2 .
F — Oparkinson (4)

2
UClose/Open

O valor do F-empirico obtido ¢ entdo comparado com o valor critico da
distribui¢@o F para um dado nivel de significancia. Como valor padrao, consideramos 5%,
com n — 1 graus de liberdade no numerador e denominador. A rejeicdo da hipdtese nula
(F > F_ritico) 1ndica que a volatilidade intradidria medida por Parkinson ¢
significativamente maior do que a variagdo entre fechamento e abertura, apontando

ineficiéncia de mercado.

A amostra empirica inclui os indices aciondrios do Brasil (IBOV), México
(S&P/BMV IPC) e Argentina (S&P Merval). O escopo temporal da amostra cobre dois
periodos de alta instabilidade: a crise financeira (1 de dezembro de 2007 a 30 de junho de

2009) e a crise da Covid-19 (1 de janeiro de 2020 a 31 de dezembro de 2021). Os dados
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sa0 os precos didrios dos indices, com a fonte de dados sendo o terminal Bloomberg. Com
6313 observagdes para o IBOV, 6259 observagdoes para o S&P Merval ¢ 6419
observagdes para o S&P/BMV IPC, a diferenca no nimero de observagdes ocorre pela
quantidade diferente de dias em que os mercados financeiros estao abertos em cada pais.

Os resultados e interpretagdes serao apresentados na se¢ao de resultados.
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4 RESULTADOS E ANALISES

A aplicagdo do indice de Taleb aos mercados aciondrios do Brasil, México e
Argentina, durante os periodos de crise financeira (2007-2009) e da pandemia de Covid-
19 (2020-2021), revelou comportamentos distintos de eficiéncia entre os mercados
analisados, refletindo a validade da hipotese conjunta de eficiéncia de mercado (Fama,
1991). Como antecipado no resumo, os resultados indicam que a volatilidade intradiaria
ultrapassou o limite critico de eficiéncia (indice > 1,66) em pelo menos dois dos trés
mercados durante os periodos de estresse, sugerindo janelas de ineficiéncia

potencialmente exploraveis por estratégias ativas.

Figura 1: IBOV, 2000 a 2025.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice IBOV extraido do Bloomberg.

A figura 1 demonstra que na maior parte de 2000 a 2025 o Ibovespa operou de forma
eficiente.

Figura 2: IBOV, Crise de 2007.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice IBOV extraido do Bloomberg.
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No caso brasileiro, 0 mesmo apresentou um comportamento assimétrico entre os
dois periodos analisados. Durante a crise financeira internacional, Figura 2, o IBOV
manteve-se, na maior parte do tempo, dentro da regido de eficiéncia, com o indice de
Taleb oscilando abaixo da fronteira critica de 1,66. Este padrao sugere que, mesmo em
um cenario de forte aversdo ao risco sistémico, o mercado brasileiro demonstrou
capacidade de absor¢do dos choques externos, possivelmente em razdo da solidez do

sistema bancario e da resiliéncia dos fundamentos macroecondmicos da época.

Figura 3: IBOV, Crise da Covid.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice IBOV extraido do Bloomberg.

Entretanto, a crise da Covid-19 trouxe uma dindmica distinta. Conforme ilustrado
na Figura 3, observou-se um pico agudo de ineficiéncia concentrado no inicio de 2020,
coincidindo com o momento de maior incerteza global. A volatilidade intradidria excedeu
significativamente o limiar de eficiéncia, indicando uma quebra temporaria na formagao
eficiente de precos. Tal resultado corrobora a hipdtese de que eventos inéditos e de
natureza ndo econdmica, como a pandemia, podem provocar disfun¢des temporarias

mesmo em mercados relativamente maduros.
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Figura 4: Merval, 2000 a 2025.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice S&P Merval extraido do Bloomberg.

Com relacdo ao mercado argentino, o indice Merval apresentou os maiores € mais
persistentes sinais de ineficiéncia ao longo dos dois periodos de crise, como pode ser

observado na Figura 4.

Figura 5: Merval, Crise de 2007.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice S&P Merval extraido do Bloomberg.

Observa-se na figura 5 que mercado argentino opera muito proximo do limite de
eficiéncia, sendo quebrada em varios momentos na Crise de 2007.
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Figura 6: Merval, Crise da Covid.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice S&P Merval extraido do Bloomberg.

Ao contrario do mercado brasileiro o mercado argentino operou quase
continuamente fora da faixa de eficiéncia, com o indice de Taleb frequentemente acima
de 1,66. Os picos de ineficiéncia ndo se restringem aos momentos de maior tensao global,
como observado nas figuras 5 e 6, mas aparecem como uma caracteristica estrutural do

mercado, sugerindo uma sensibilidade elevada a choques internos e externos.

Esse padrao reforga a interpretacdo de que o mercado argentino estd mais exposto
a fatores como instabilidade cambial, risco soberano e incertezas politicas cronicas, o que
pode gerar oportunidades recorrentes para estratégias de arbitragem estatistica e alocagao

dindmica baseadas em eventos.

Figura 7: BMV, 2000 a 2025.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice S&P/BMV IPC extraido do Bloomberg.

Na Figura 7, observa-se que o indice BMV passou por um processo de ganho de
eficiéncia. A partir de 2006, as quebras de eficiéncia tornam-se cada vez mais raras, ao
passo que, entre 2000 e 2006, a ineficiéncia predominava no mercado.



Figura 8: BMV, Crise de 2007.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice S&P/BMV IPC extraido do Bloomberg.

Durante a crise financeira global de 2008, o mercado mexicano foi fortemente

impactado. Como evidenciado na Figura 8, houve um rompimento claro da fronteira de

eficiéncia, especialmente entre setembro e outubro de 2008, coincidindo com o colapso

do Lehman Brothers e a amplificagdo do contagio financeiro. Essa vulnerabilidade sugere

que, naquele momento, a integragao financeira internacional potencializou a transmissao

de choques externos, resultando em episodios significativos de ineficiéncia.

Figura 9: BMV, Crise da Covid.
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Fonte: Resultado da pesquisa com dados do indice S&P/BMV IPC extraido do Bloomberg.

Durante a crise da Covid-19, Figura 9, o indice S&P/BMV IPC apresentou uma

performance estavel, com sua volatilidade intradidria mantendo-se dentro da fronteira de

eficiéncia, o que sugere maior capacidade de adaptacdo a choques globais recentes. Esse
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resultado pode estar associado ao baixo grau de interferéncia governamental direta nos

mercados, bem como a integragdo do México com o mercado norte-americano.

Em sintese, os resultados ajudam a confirmar as hipdteses descritas na introdugao.
Em cenérios de crise, a volatilidade ultrapassou o limite de eficiéncia em pelo menos dois
dos trés mercados analisados, validando o uso do indice de Taleb como instrumento para
detectar quebras temporarias de eficiéncia. Os mercados brasileiro e argentino
apresentaram maior frequéncia de ineficiéncias em comparag@o ao mercado mexicano. O
mercado argentino denotou caracteristicas estruturais de ineficiéncia, provavelmente
relacionadas a maior instabilidade politica e cambial. Evidentemente, estratégias ativas
de alocacdo e arbitragem tendem a ser mais eficazes nos mercados brasileiro e argentino
durante periodos de estresse, ao passo que o mercado mexicano pode exigir abordagens
mais seletivas, dada sua maior estabilidade relativa em tempos recentes, bem como, a
poder de mercado devido aos lagos de cooperacao que apresenta com o mercado

americano.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo demonstrou que, durante os periodos de estresse financeiro de 2008 e
da pandemia de Covid-19, os mercados acionarios do Brasil, Argentina e México
exibiram significativos e distintos desvios da eficiéncia de mercado. A andlise revelou
que ndo houve uma reagdo homogénea a instabilidade global, ao contrario, a natureza de
cada crise e as caracteristicas estruturais de cada pais determinam respostas Unicas. O
mercado brasileiro mostrou-se vulneravel ao choque agudo da crise sanitaria, enquanto o
mexicano foi mais sensivel ao contagio da crise financeira. O mercado argentino, por sua
vez, destacou-se por uma ineficiéncia persistente em ambos os cendrios, sugerindo

fragilidades mais profundas.

Do ponto de vista teorico, os achados deste trabalho questionam a aplicabilidade
da forma estrita da Hipdtese de Mercado Eficiente (HME) em mercados emergentes
durante periodos de turbuléncia. As quebras de eficiéncia, ainda que temporarias para
Brasil e México, reforcam a validade da Hipotese de Mercado Conjunta (JMH) como um
arcabouc¢o mais robusto e realista. A JMH, ao admitir desvios temporarios, captura de
forma mais adequada a dinamica de mercados que sdo influenciados por fatores de risco
e pelo comportamento dos agentes, especialmente sob estresse. Assim, a JMH se
apresenta como um referencial aderente a realidade, ao admitir que a eficiéncia de
mercado ¢ condicional e mutavel ao longo do tempo, sobretudo em contextos de crise e

estresse financeiro.

As implicagdes praticas para gestores de portfolio e investidores sdo diretas, pois
os resultados indicam a importadncia de uma abordagem dinamica e responsiva a
volatilidade. Primeiramente, assumir a eficiéncia de mercado como premissa constante
nos mercados latino-americanos pode levar a decisdes de alocacao de ativos subdtimas e
arriscadas. Em segundo lugar, a monitorizacdo de indicadores de volatilidade, como o
indice de Taleb, pode oferecer vantagens téticas, sinalizando janelas de oportunidade para
estratégias ativas, como event-driven e arbitragem estatistica, particularmente nos
momentos de maior panico. A persistente ineficiéncia na Argentina e os rompantes no
Brasil e México validam a busca por retornos anormais precisamente quando a maioria

dos investidores age de forma irracional.
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No geral, estratégias passivas (aquelas que busca replicar o desempenho de um
indice de mercado sem tentar prever movimentos futuros ou identificar oportunidades
individuais) podem se mostrar inadequadas durante periodos de estresse, enquanto
abordagens baseadas em indicadores de volatilidade, como o indice de Taleb, oferecem
vantagem competitiva. Durante periodos de ineficiéncia os agentes podem alcangar
retornos anormais, sendo assim, identificar os periodos de ineficiéncia torna-se

importante para os agentes de mercado.

Reconhece-se, contudo, as limitagdes desta pesquisa. O estudo se concentrou em
trés mercados e utilizou um unico indicador de ineficiéncia. Além disso, os custos de
transacdo, que impactam diretamente a viabilidade de estratégias de arbitragem, ndo
foram modelados. Ao mesmo tempo, eventos especificos de natureza politica ou
regulatoria, que afetam mercados emergentes, também ndo foram controlados, o que

sugere a necessidade de outros estudos.

Como sugestoes para futuras pesquisas, recomenda-se incorporar uma abordagem
multivariada, considerando varidveis macroecondmicas como risco-pais, taxa de juros,
fluxo de capital estrangeiro e indicadores de incerteza econdmica, a fim de testar se estes
fatores amplificam os desvios de eficiéncia em momentos de crise. Outra discussdo
promissora seria a analise com dados intradiarios de alta frequéncia, o que permitiria
capturar rupturas na microestrutura de mercado e realizar testes de causalidade.
Finalmente, dado a utilidade da inteligéncia artificial e o uso de técnicas de machine
learning, pode-se um procedimento para prever mudangas no indice de Taleb com base
em fatores estruturais ou sentimentais pode abrir caminho para modelos hibridos de

previsdo de ineficiéncia.
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