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7
Testes de hipoteses conjuntas (THC)

Da mesma forma como procedemos quando fizemos as inferéncias individuais
dos coeficientes estimados dos modelos apresentados na secdo 6, aqui também
apresentaremos, de forma separada, os resultados dos testes de significancia conjunta
para as agregacdes de 1 minuto a partir da abertura (dos leil6es) e 1 de minuto a partir
do fechamento. Porém, dessa vez, ndo faremos testes para aagregacdo de 20 segundos
em torno do primeiro minuto ao momento de referéncia dado que aqui estamos
interessados em avaliar persisténcia dos retornos e do comportamento diferenciado do
fluxo de ordem — obviamente, quando existem (de acordo com as estimacdes

presentes na secao 6).

7.1
THC, agregacédo de 1 minuto em torno da abertura

Conforme apresentado na subsec¢do 6.1, apds a estimacgdo dos modelos M2 a
M4, os testes t de significancia individual dos coeficientes das dummies temporais
apontaram significancia a 5% apenas coeficiente correspondente a primeira dummy
posterior. O coeficiente da terceira dummy posterior mostrou-se significante a 6% em
todos esses modelos. Dado que alguns dos coeficientes de dummies posteriores “mais
avangadas” mostraram-se negativos, surge naturalmente a pergunta sobre o quéo
persistentes sdo 0s retornos anormais encontrados logo ap6s a abertura de um leil&o.

A forma que usaremos para testar a existéncia de persisténcia dos retornos

positivos verificados no primeiro minuto sera atraves de construcdo progressiva de
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testes de Wald, no qual cada modelo restrito incorporara a condi¢do da hipdtese nula
de soma nula dos coeficientes das dummies.

Realizar-se-80 ‘testes de hipOtese progressivos’ ou, ‘testes progressivos’, no
que se refere a ideia de que no primeiro teste testamos a hipotese nula de que os
coeficientes das duas primeiras dummies posteriores somam zero. Em seguida,
testamos a hipotese nula de que os coeficientes das trés primeiras dummies
posteriores somam zero. No terceiro teste, testamos a soma das quatro primeiras
dummies, e assim por diante até que, no Gltimo teste, testamos a hipdtese nula de que
a soma de todas as dummies posteriores somam zero — para 0 caso da agregagao em 1
minuto, dez dummies.

Para verificar a persisténcia de eventuais retornos pré-evento (nao verificados
na estimacdo dos modelos M3 e M4), fazemos procedimento analogo: no primeiro
teste, a hipotese nula é de que a soma dos dois primeiros coeficientes das dummies
anteriores é zero, no segundo, as trés primeiras, até que, no ultimo, a hipdtese nula é
de que a soma dos coeficientes de todas as dummies anteriores é zero.

Como tem sido feito ao longo dessa dissertacdo, iniciaremos nossa analise
pela agregagdo de 1 minuto, primeiro a partir da abertura e depois a partir do
fechamento dos leildes. Para a agregacdo de 1 minuto a partir das aberturas dos
leildes os testes conjuntos sdo apresentados na Tabela 4, abaixo. Na coluna 2, sdo
apresentados os modelos aos quais sdo aplicados os testes. Para facilitar a leitura, na
coluna 3 hé indicagdo de quais controles® estdo incluidos no modelo da célula do lado
esquerdo, na coluna 2. Na coluna 4 sdo apresentados a sequéncia, indexada por j, de
hipdteses nulas a serem testadas. Na coluna 5 sdo apresentados os valores de j para 0s
quais houve rejeicdo da hipotese nula, ou seja, quais hipdteses nulas foram rejeitadas
a 5%. Nessa coluna, os nimeros indicados indicam o nimero de dummies para 0s

quais, na familia de testes correspondente, houve a rejei¢do a 5% de significancia.

1 o . . .
As legendas desses controles encontram-se imediatamente apds o final da Tabela 4.
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Valores de j
Linha | Modelo | Controles Hipoteses Nulas para os <.:|u.a|~s
houve rejeicao
de HOa 5%
1 M2 Ctl HO;: {B; =0}_,,j €{1,..,9} Todos
j
2 M2 Ctl HO; : Z'Bi =0,j€{1,..,9} Todos
i=0
3 M3 Ctlx HO;: {B}_,.j€{1,..,9) Nenhum
J
2,3e8
4 M3 Ctix | HO;: Z[ji =0,j€{1,..,9)
i=0
6 M4 Ct2 HO;: {ﬁi}{zo,j €{1,..,9} Todos
]
7 | wma ct2 HO, : Zﬁi —0,j€{1,..,9) Todos
i=0 .
. =0V
8 M4 ct2 HO; 2 {Bi = 0}izo . J Nenhum
€{-2,..,—10}
j
9 M4 ct2 Ho; : Z pi=0,j Nenhum
i=—1
€{-2,..,—10}
10 M5 Ct2x HO;: {B; ! o.J€{1,..,9} Nenhum
]
11 | Ms Ct2x HO, : Zﬁi:(),je{L_,_,g} 2,3e8
i=0 i
(B =0V
12 M5 Ct2x HO; = {B; = 0} .j Nenhum
€{-2,..,—10}
j
13 M5 Ct2x HO; : z Bi=0,j Nenhum
i=-1
€{-2,..,—10}
Controles:

Ct1: Dummies posteriores.

Ctlx: Dummies posteriores e interagoes.

Ct2: Dummies posteriores e anteriores.

Ct2x: Dummies posteriores, anteriores e agregacoes.
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Resumindo: O “1” se refere-se a dummies posteriores, o “2”, a dummies
posteriores e anteriores ¢ o “x”, a interagdes. Iniciaremos a descricdo dos testes
presentes na Tabela 4 por ordem de relevancia dos resultados.

As linhas 2 e 4 da Tabela 4, que representam testes progressivos de soma
aplicados aos modelos sem interagfes, sugerem que 0s retornos anormais positivos
encontrados no primeiro minuto apo6s a abertura dos leildes persistem pelos nove
minutos seguintes, ganhando forca no terceiro minuto. As linhas 4 e 11, que relatam
0s mesmos testes aplicados aos modelos com interacdes, sugerem que, quando
controlam-se pelas interacdes, as somas estatisticamente diferentes de zero (a 5% de
significancia) séo ‘Bo + L1+ B2, Bo+Bi+ L.+ B3’ e P1 + -+ Bg’.

As diferencas dos resultados dos testes progressivos de hipdteses de soma
nula aplicados aos modelos com e sem interacGes sdo consistentes com os resultados
apresentados na Tabela 1, onde na estimacdo dos modelos M3 a M5 os retornos
anormais imediatos encontrados nas estimacGes dos modelos M2 e M4
desapareceram. Nota-se que 0 numero de hipdteses nulas rejeitadas nos modelos sem
interacOes é claramente maior do que nos modelos com interagfes. Da mesma forma,
é sistematica a ocorréncia de p-valores menores para modelos sem interacdes do que
para modelos com interacfes. Esses fatos sdo mais uma evidéncia em favor da
hipGtese de que grande parte dos retornos anormais positivos observados nos
momentos seguintes as aberturas dos leildes se devem ao impacto diferenciado do
fluxo de ordem sobre 0s retornos percentuais nesses momentos.

Olhando para 0s momentos anteriores as aberturas dos leildes e analisando 0s
resultados dos testes apresentados nas linhas 8, 9, 12 e 13, obtemos mais uma
evidéncia de que “nada anormal” acontece nos momentos que antecedem o
surgimento de um leildo, dado que em nenhum dos testes conseguiu-se rejeitar as
hipbteses nulas a 10%.

Para auxiliar na visualizagdo da persisténcia dos retornos anormais verificados
nos momentos seguintes as aberturas dos leilGes, e inferida pelos resultados dos testes
progressivos de hipdteses apresentados na Tabela 4, apresentamos a Figura 9 e a
Figura 10. A Figura 9 apresenta, para os modelos sem interacdes, os p-valores

(painéis do lado esquerdo) para os testes progressivos de soma nula dos coeficientes
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das dummies posteriores as aberturas dos leildes, assim como a soma acumulada de
cada coeficiente estimado dessas dummies (paineis do lado direito). Nota-se que, pela
Figura 9, quando ndo se controlam pelas interacdes, os retornos anormais encontrados

nos momentos pos-abertura persistem por todo o intervalo plotado, a 5%.

Figura 9: Testes de significancia para soma dos coeficientes — modelos M2 e M4
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Agregacgéo de 1 minuto em torno da abertura do leildo.

Dados até 20 de setembro de 2010

Fonte: Banco Central do Brasil (leildes), Bm&FBovespa (taxa de cambio), elaboragdo prdpria.

A Figura 10 é o analogo da Figura 9, porém para os modelos com interacGes
(M3 e Mb). Por ela é possivel ver que em apenas dois momentos a soma acumulada
das dummies posteriores torna-se estatisticamente diferente de zero. O coeficiente
estimado da oitava dummy posterior é suficiente para fazer com que o p-valor volte a
ficar inferior a 5%, tal como nos testes com as 3 e 4 dummies posteriores.

A diferenca referente a quais testes sdo rejeitados, no tocante aos modelos sem
interacbes (M2 e M4) e com interacBes (M3 e M5), é consistente com os resultados
apresentados na Tabela 1, onde nos modelos com interagcbes ndo ha significancia a

5% da primeira dummy posterior — ao contrario dos modelos com interacdes.
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Figura 10: Testes de significancia para soma dos coeficientes — modelos M3 e M5
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Agregacéo de 1 minuto em torno da abertura do leiléo.

Dados até 20 de setembro de 2010

Fonte: Banco Central do Brasil (leildes), Bm&FBovespa (taxa de cdmbio), elaboragdo prépria.

7.2

THC, agregacédo de 1 minuto em torno do fechamento

Facamos agora, entdo, uma andlise significancia conjunta analoga a anterior,

desta vez para os coeficientes associados a momentos proximos aos momentos de

fechamento dos leildes. Os testes e resultados estdo apresentados na Tabela 5, cujo

formato de organizag&o se da da mesma forma que o apresentado na Tabela 4.
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Valores de j
para os quais
Linha | Modelo | Controles Hipdteses Nulas houve
rejeicao de HO
as5%
1 M7 Ctl HO;: {B; = 0}_,.j€{1,..,9 8e9
]
2 M7 Ctl Hoj:25i:0,je{1,...,9} 4,5e6
i=0
3 M8 Ctlx HO;: {3i}{=0,j €{1,..,9} 8
]
4 M8 Ctix | HO;: Zﬁizo,je{l,...,9} 4,5¢6
i=0
6 M9 Ct2 HO;: {ﬁi}{zo,j €{1,..,9} 8
]
7 M9 Ct2 Hoj:Z[)’i=0,je{1,...,9} 4es
=0 _
. 5 . = j ]
8 M9 ct2 HO; = {Bi = 0}y ) -10
€{-2,..,—10}
j
9 M9 Ct2 HO; Z pi=0,j Nenhum
i=—1
€{-2,..,—10}
10 M10 Ct2x HO;: {ﬁi}{zo,j €{1,..,9} Nenhum
]
11 M10 Ct2x HO; : ZBi:O ,j €{1,..,9} 4e5
i=0 .
: {g =0V
12 M10 Ct2x HO; : {Bi = 0}ioJ Nenhum
€{-2,..,—10}
j
13 | M10 cox | Y z pi=0,j Nenhum
i=—-1
€{-2,..,—10}

Para notar a diferenca entre evolugdo dos retornos percentuais esperados nas

proximidades da abertura e do fechamento de um leildo, assim como as diferengas

associadas impacto do fluxo de ordem em cada momento, basta notar que ndo ha

diferenga quanto as rejeicdes (a 5%) dos HO’s, nos testes realizados da linha 2 para

para linha 4, e dos testes da linha 7 para a linha 11. Ao contrario do que ocorreu
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quando examinamos as proximidades dos momentos de abertura dos leildes, quando
0s p-valores associados a testes com dummies posteriores em geral aumentavam
drasticamente ao passarmos de testes em modelos sem interacfes para testes em
modelos com intera¢fes, 0 mesmo ndo pode ser observado nos testes para dummies
posteriores aos fechamentos.

Assim, surgem evidéncias adicionais de que a assimetria informacional entre
0s agentes possui papel diferenciado na explicacdo dos retornos na abertura e no
fechamento dos leil6es. De fato, ao testarmos a ocorréncia e persisténcia dos retornos
anormais negativos observados no periodo pés-fechamento de um leildo, aplicando-se
0s testes progressivos para dummies posteriores no modelo M8, com interacGes,
verificamos que as mesmas nao “absorveram” a significAncia das dummies
posteriores.

Na Figura 11 séo apresentados os p-valores dos testes de hipoteses das linhas
2 e 4 da Tabela 5 (painéis do lado esquerdo) e a soma acumulada dos coeficientes das
dummies aos quais os testes sdo aplicados (painéis do lado direito) para os modelos
sem interacdes (M7 e M9) com dados agregados na frequéncia de 1 minuto a partir da
abertura (painéis do lado direito). Na Figura 12 sdo plotados os graficos analogos
para os modelos com interagdes (M8 e M10)
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Figura 11: Testes de significancia para soma dos coeficientes - modelos M7 e M9
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Soma acumulada

Agregacéo de 1 minuto em torno da fechamento do leildo.

Dados até 20 de setembro de 2010

Fonte: Banco Central do Brasil (leildes), Bm&FBovespa (taxa de cambio), elaboragdo propria.

Obviamente, quando olhamos 0os momentos anteriores aos fechamentos dos
leildes, através da linha 8 da Tabela 5, observamos comportamento diferente dos
retornos percentuais nesses momentos, dado que provavelmente exista a influéncia
dos retornos anormais pds-aberturas dos leil6es.

Os correspondentes da Figura 10 e da Figura 11, para a analise dos momentos
proximos aos fechamentos dos leildes, a Figura 12 e a Figura 13, que sdo baseadas
nos testes progressivos de hipoteses (de soma dos coeficientes) aplicados ao modelo
estimado M9, no qual s&o regredidos os retornos percentuais no fluxo de ordem e nas
dummies posteriores e anteriores aos momentos de fechamento dos leilées. Os p-
valores na Figura 12 sdo referentes aos testes presentes na linha 7 da Tabela 5. Na
Figura 13, de forma anéloga a Figura 11, barras representam estimativas pontuais dos

coeficientes das dummies posteriores aos fechamentos dos leildes, pontos
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representam intervalos de confianga desses coeficientes estimados e a linha
representa a soma acumulada dos coeficientes das dummies, cujos p-valores dos
testes de significancia encontram-se na Figura 12.

Pela observacédo da Figura 13, fica clara a tendéncia a observacao de retornos
negativos (valorizagédo cambial do Real) nos momentos que seguem aos fechamentos
dos leilGes. A observéncia de retornos anormais negativos, a 5%, somente a partir do
quinto minuto (dummy D*#), na Figura 13, e também de retornos negativos, porém
ndo-significantes nos minutos imediatamente anteriores, colabora para a observancia
de soma negativa dos retornos, a 5%, do quinto ao sétimo minutos. Ou seja, embora
individualmente s6 houvesse significancia, a 5%, no quinto minuto, a possivel
existéncia de retornos negativos nos primeiros minutos que seguem aos fechamentos
dos leildes faz com que o retorno anormal negativo obtido naquele minuto (quinto)

persista por trés minutos, revertendo assim apenas no oitavo minuto (Figura 12)
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Figura 12: Testes de significancia para soma dos coeficientes — modelos M8 e M10
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Agregagéo de 1 minuto em torno da fechamento do leildo.

Dados até 20 de setembro de 2010

Fonte: Banco Central do Brasil (leildes), Bm&FBovespa (taxa de cambio), elaboragdo prdpria.

Pela Figura 11 e Figura 12 nota-se que os p-valores e os formatos das somas
acumuladas s&o muito parecidos para os modelos M7 a M10. Para os modelos da
Figura 9 e Figura 10, por outro lado, houve mudanca significativa na rejeicdo das

hipdteses nulas ao trocar-se modelos sem interagdes com modelos com interagdes.
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