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I - INTRODUGAO.

Como discutido por Brito e Portela [ 2], mercados de
capitais s3o essencialmente mercados de risco. Ao alocarem a :pou
panca disponivel #s oportunidades de investimentos, mercados de ca-
pitais também alocam e distribuem risco a nivel social. Em merca-
dos futuros, os niveis de risco de posigoes em agoes podem ser -ex-
plicitamente administrados:  Em um extremo, os niveis de risco de
posigoes em agoes podem ser completamente eliminados tomando-se po-
sicoes de "hedge" a .futuro exatamente opostas as posigoes tomadas
no mercado a vista. No outro extremo o investidor pode multiplicar
a sua exposicao aos niveis de risco do mercado a vista tomando posi
goes de maxima alavancagem no mercado futuro, sem qualquer posicio-
namento no mercado a vista. Entre estes dois extremos, o investi -
dor pode administrar livremente os seus niveis de exposigao a ‘ris-
co. Por permitirem uma administragao explicita de niveis de exposi
¢ao a risco, mercados futuros também promovem uma alocacgao mais efi
ciente dos niveis de risco a nivel social. Numa conjuntura econami
ca mundial cada vez mais exposta a riscos de oscilagoes de precgos,
parece relevante desenvolver-se di5pésitivos que aloquem mais efici
entemente este risco como &€ o caso de mercados futuros. Nao surpre
endentemente, estes mercados vem se desenvolvendo rapidamente em to-

das as principais economias mundiais.

Mercados futuros, como quaisquer mercados, devem en-
tretanto, apresentar caracteristicas de eficiéncia do desempenho de
suas funcoes sociais. Este também @ o caso para o mercado futuro
de acoes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ). Como sera
observado, os niveis de eficiencia do mercado futuro de agoes pare-
cem ser superiores aos observados no mercado 3 vista, considerando-

se os negocios da BVRJ.



IT - A RELACKO ENTRE VARIACOES DE PREGOS NOS MERCADOS FUTUROS E A
VISTA DE ACOES

As caracteristicas da relacae entre variacgoes dos pre
gos dos mercados futuro e 3 vista, trazem importante implicagoes pa-
ra a contribuicde alocacional oferecida pelos dois mercados. Em mer
cados perfeitos, com a possibilidade de vendas a descoberto no merca
do 3 yista, se as yariagoes de pregos nos dois mercados forem idénti
cas, pode-se questionar a contribuicao alocacional do mercado futu-
ro de agbes. Nestas condicoes, posicoes longas ou curtas em quais-
quer dos dois mercados, apresentarao resultados proporcionalmente i
dénticos. Entretanto, em mercados perfeitos apenas com restrigoes a
vendas curtas no mercado a vista, a contribuicao alocacional do mer-
cado futuro existira ainda que variagoes de pregcos sejam proporcio -
nalmente ideénticas nos dois mercados. De qualquer modo, as caracte-
risticas da relacao entre variagoes de pregos nos dois mercados tém

implicacgdes alocacionais que serao examinadas nesta secgao.
Inicialmente definindo-se:

A = prazo para vencimento. de contrato futuro,

P, (A) = prego futuro da agao no instante t para o

prazo de vencimento A,

P, = prego a vista da agao em t e

r (A) = taxa de juros prevalescente em t para a matd
ridade A;

sem qualquer perda .de generalidade pode-se afirmar que 0S8 precgos a

yvista e futuro sao relacionados por funcionais a (.) tais que

Fo_ v
P o, (A) P (L)
Esta relagﬁo_implica QueaJmﬂagaoentr&.os pregos a4 vista e futuro no

dia gseguinte sera

. \Y
I,1:+1('A L %+l (4-1) Pt+1 (2)



. - = o~ 1 .
As duas relacoes implicam que as yariacoes de pregos nos dois merca-

dos serao idénticas se e somente se’l

o (L) = %

(A-1) (3)

A relacao entre variacoes de precos nos dois mercados
sera pois determinada pelo funcional a(.). Como observado por Bri-
to [ 5], em mercados perfeitos com restricoes apenas a vendas a des-

coberto o funcional e limitado superiormente pelas taxas de juros e

dt (B) €1+ 1 (A (4)

No caso extremo,o funcional seria perfeitamente determinado pelas ta
(A) = 1+r_ (A)?. VNeste caso a relagao (3) vigora-

t t
ria se somente se

xas de juros e o

T (A) a1

(A-1) (5)

ou seja, ela vigoraria apenas se as taxas de juros fossem crescen-
tes®. Ainda que a relacao (4) vigore como igualdade, oscilacoes na
estrutura de taxas de juros tendem a destruir a validade da relacgao
(3) fazendo com que variagoes de pregos nos dois mercados nao sejam
idénticas. Apenas no caso especifico de validade da relagao (5) as

variagoes seriam identicas.

Testes empiricos diretos da relagao (3) exigem o  co-
nhecimento do funcional a(.). Como este funcional nao & perfeitamen
te conhecido, o desenvolvimento de tais testes torna-se dificil. En -
tretanto, & possivel prosseguir-se para testes empiricos . indiretos
da validade da relagao. Observe que uma condigao necessaria para a
validade da relagao (3) & a exist@ncia de uma perfeita correlagao en
tre movimentos de pregos nos mercados futuro e & vista. Definindo -

se

p = coeficiente de correlagac entre variagoes de pre-—

cos dos mercados futuro e a vista da mesma agao,

pode-se prosseguir para testes empiricos da hipdtese p = 1 e tais



testes serao testes indiretos' da-yalidade da relagao (3).

As estimativas dos coeficientesde correlagao entré va
riacoes de pregos dos mercados futuro e a vista para diversos contra
tos sao apresentados na Tabela 1. A Tabela 1 tambem apresenta,  em
suas duas ultimas colunas, os resultados dos testes empiricos de sig
nificincia de coeficientes de correlagao em relagao a zero e um. Os
coeficientes de correlagao sao em geral positivos. Coeficientes de
correlag3o negativos foram apenas observados para os contratos de
BRHA PP de 06/80.e de MANM OP de 06/79 e 08/81. Estes resultados su
gerem que variagoes de preco nos mercados futuro e a vista tendem a
ser positivamente relacionadas: gquando o prego da agao no mercado a
vista tende a subir/descer, o prego de seus contratos futuros também

tendem a subir/descer.

Os resultados dos testes empiricos em geral rejeitam
tanto a hipotese p = 0 quanto ' a hipStese p = 1. A rejeigao da hipd-
tese de perfeita correlacao (p = 1) implica na rejeicao da -validade
da relaggd (3). As variagoes de pregos nos dois mercados nao pare-
cem ser idénticas, e existe uma contribuigaoc do mercado futuro para
a eficiencia alocacional geral. Como os resultados de posicoes  mo
mercado futuro nao SEO'perféitamente correlacionados com os do merca
do 3 vista, ele possibilita aos investidores atingir combinagoes que
nao seriam viaveis considerando-se apenas o mercado a vista. Por ou
tro lado, a rejeigao da hipotese de independé@ncia (p = 0) implica
na existéncia de uma tendéncia 3 movimentagao simultanea nos dois mer
-cados. Em suma, os movimentos de prego dos mercados futuro e a vis-
ta mostram uma tendéncia de ocorrerem na mesma.diregao, sem serem,

entretanto, identicos ou mesmo identicamente correlacionados.

A ausencia de uma perfeita correlacao entre movimento
de pregos nos mercados futuro e a vista pode. ser atribuida a diver -
sos fatores. Como observado indiretamente através das relagoes (4)
e (5), a auséncia de uma perfeita correlagao pode ser atribulida a me
vimentos na estrutura de taxas de juros do mercade. Entretanto, os
resultados também podem ser atribuidos a imperfeigoes de mercado ate

aqui nao consideradas. Como observado por Brito e Gibbon'[ 4], os
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TABELA T -

CORRELACAQO ENTRE TAXAS DE RETORNO EM ACOES E CONTRATOS

ACKO  CONTRATO  p t t

o 1
ACES 0P 6/79 0,387 2,376 3,750°
12/79 0,794 10,267% 2.672%
2/80 0,399 2,788% 4,196
4/80 0,456 2,856% 13,4022
6/80 0,763 6,679% 2,073b
8/80 0,357 2,324° 14,1882
10/80 0,270 1,457 3,939%
10/81 0,829 6,941% 1,436
BB PP 6/79 0,741 8,951% 3,1372
9/79 0,509 5,352% 5. 167°
12/79 0,888 17,4552 2.200°
2/80 0,870 15,753% 2,362°
4/80 0,846 11,894% 2,158
6/80 0,864 14,261% 2,243P
8/80 0,865 14.5382 22650
10/80 0,796 9,940% 2,542b
12/80 0,876 14.830% 2,100°
2/81 0,813 11,500% 2.,649°
4/81 0,733 6,820% 2,4sib
6/81 0,877 12,630% 1,776
8/81 0,813 11,581% 72,6712
10/81 0,799 9,202% 2,317
12/81 0,926 10,374% 0,824
BELG OP 6/79 0,547 4,133 3,422%
9/79 0,511 3,257% 3,1167
12/79 0,828 10,339% 2,147°
4/80 0,676 5,183° 2,489°
6/80 0,813 10,175% 2,3ssb
8/80 0,783 6,550% 1,811
10/80  @,400 2.137°  3.208?
8/81 0,787 7,762% 2.100°
10/81 0,891 10,593* 1,290

ACKO  CONTRATO

BESP PP 10/81

BRHA PP 12/79
2/80
4/80
6/80
8/80
10/80

CRUZ OP 6/79

10/81

DOCA OP  4/80
6/80
8/80

10/80

12/80
6/81
8/81

10/81

LAME OP  '9/79
12/79
2/80
4/80

8/80

p to

- 0,421 2,077

0,864 12,1392
0,783 7,009%
0,793 9,285%
-0,010 0,049
0,643 5,507%
0,733 6,726%

0,262
0,800

1,212
6,675%

5.2522
14,6832
4,5792
7,7992
5,1782
6,7322
7,8852
8,297%

0,654
0,715
0,586
0,762
0,615
0,814
0,800
0,822

3,695%
5,806%
3,735%
2,749P

6,791

0,553
0,620
0,651
0,533
0,764

2,8542

1,909
1,942
2,429
5,2462
3,056%
2,452

3,4222
1,665

2,7842
1,869
3,2292
2,439
3,237%
1,534
1,973
1,795

2,9872
3,559%
2,005
2,404
2,104



14

- - 6
Continuacgao

TABELA 1 -

CORRELAGCAO ENTRE TAXAS DE RETORNO EM ACOES E CONTRATOS

ACRO  CONTRATO o t ts ACKO CONTRATO  p t, 4
MANM OP  6/79 -0,378 2,043 7.445%  SAMT OP 6/79 0,806 6,797% 1,641
9/79 0,401 2,518° 3,7552 9/79 0,629 3,620 2,134°

12/79 0,664 7,381 3,721% 12779 0,779 7,646% 2,176°

2/80 0,514 3,737% 35412 4780 0,824 10,765% 2,307°

4/80 0,711 6,995% 2, 850°  6/80 0,801 9,743% 2,419

6/80 0,717 6,818% 2,605 8/80 0,828 9,106 1,890

8/80 0,816 9.8952 2,226 10780 0,835 9,719% 1,920

10/80 0,657 5,516% 2,876% 12/80 0,890 13,220% 1,638

12/80 0,590 3,999% 2,783% 2/81 0,810 7,176% 1,684
8/81 -0,227 1,018 5,494% 4/81 0,277 1,256 3,280%

10/81 0,503 3,079% 3,043% 6/81 0,520 2,026% 2.602°
8/81 0,567 3,897% 12,9722

a
PETR PP 3/79 0,788 6,268" 1,687 10/81 0,427 2,408b 3,2313

6/79 0,693 7,9802 3,538%

9/79 0,672 8,217% 4,011* VALE PP 6/79 0,011 0,055 4,845%
12/79 0,761 11,490% 3,611 12/79 0,821 11,308* 2,471°
2/80 0,772 10,872% 3,206% 2/80 0,777 9,146% 2,629°
4/80 0,846 12,9932 2,363° 4/80 0,924 17,974% 1,470
6/80 0,927 20,3012 1,611 6/80 0,847 13,3302 2,408
8/80 0,929 20,8042 1,591 . 8/80 0,761 9,384% 12,9472
10/80 0,899 16,506 1,864 | 10/80 0,846 11,451% 2,081°

‘12/80 0,905 17,266> 1,816 12/80 0,952 21,837% 1,095
2/81 0,900 11,1362 1,907 2/81 0,880 13,4942 1,839
4/81 0,828 11,2642 23330 4/81 0,841 9,961% 1,881

6/81 0,808 10,0632 2,307°  6/81 0,810 0,268% 2172
8/81 0,845 13,042° 72,3880 8/81 0,700 5,790% 2,488

10/81 0,906 14,8042 1,541 10/81 0,831 8,825% 1,800

WHMT OP 8/81 0,838 10,7682 2,075
10/81 0,768 7,580 2, 291°

NOTAS: a) indica nivel de significancia a 1%

b) indica nivel de significancia a 5%



elevados niveis de cbmiésaes de corretagem tendem a reduzir o giro
do mercado futuro estimulando posigSes na base a serem liquidadas
nos vencimentos dos contratos. Este comportamento tende a introdu
zir um certo grau de in2rcia em posicoes de arbitragem nos dois mer-
cados, reduzindo a correlacgao entre movimentos de'pregos no periodo
terminal do. contrato. Uma outra impérfeiggo relevante em alguns con
tratos do perilodo examinado foi a existé&ncia do Imposto sobre Opera
goes Financeiras (IOF). Um imposto direto como o IOF tem o mesmo
efeito que a elevacao. de niveis de comissoes de corretagem. Como ob
servado potr Gibbon [ 9], um dos efeitos do ILOF foi o de tambem redu-
zir o giro do mercado levando posigaeé de arbitragem na base a serem
liquidadas no vencimento. Como consequéncia, o I0F tambeém teve efei
to de reduzir a correlagcao entre movimentos de precos nos dois merca

dos ao se aprcximar o vencimento dos contratos futuros.

0s resultados observados tém importantes - implicagces
para a administracao do mercado futuro de agoes da Bolsa.de Valores
do Rio de Janeiro (BVRJY. A primeira implicagao relaciona-se ao sis
tema de administracao de margems. As negociacoes no mercado  futu-
Yo para muitas acoes sao esporadicas e seus niveis de margem sao de-
terminados considerando-se a distribuigao das variagoes de pregos no
mercado 3@ vista. Como as variacdes de pregos nos dois mercados nao
sao jideénticas nem perfeitamente correlacionadas, estas margens deter
minadas per variagoes no mercado d vista serao em geral : tendencio-
sas. Uma outra implicagdo importante relaciona-se ao proprio contei
do- informacional do coeficiente de correlagao p entre variagoes de
‘pregos nos dois mercados. A evolugao deste coeficiente de correla
ggo-deve ser acompanhadatapodesinalizarefeitqsanormaisquedeverimmserconsi
derados no proprio sistema de administracao de-margens. Por exemplo?
uma queda acentuada no coeficiente de correlacgio p em um determinado
periodo pode sinalizar efeitos anormai:z sobre um dos mercados reco -
mendando a elevagao dos niveis de margem para opéragaes'no mercado fu
‘turo. Finalmente, convém relembrar que a Gltima e principal implica
¢ao & a contribuigdo & efici®ncia alocacional proporcionada pelo mer
cado futuro de agoes. Esta contribuigao transcende até mesmo as pos
sibilidades linicas de "hedging”" oferecidas pelo mercado futuro decor

rentes de limitagoes existentes a4 vendas a descoberto.



III - FUNDAMENTOS METODOLOGICOS DE TESTES DE EFICIENCIA E AMOSTRA

0s fundamentos metodelOgicos de testes empiricos de
eficiéncia de mercadqsla vista de acbes sao discutidos por Fama [8]
e Brito [1.], Considerando-se diversos conjuntos de informagoes, tres
niveis de efici®ncia informacional podem ser caracterizados: o ni-
vel fraco, o semi-forte e o forte. Um mercado & dito eficiente in-
‘formacionalmente da forma fraca se pregos atuais refletem todas as
informagoes contidas nos pregos passados. Os outros dois niveis de
efici@ncia informacional estl3o associados 3 absorgao de informagoes
publicamente disponiveis, como balancos e demonstratives, {(nivel se-
mi-forte) e i absorgao de todas as informagoes existentes, inclusive

as privilegiadas (nivel forte).

Um dos objetivos deste trabalho & examinar a eficien-
cia informacional fraca do mercado futuro de agoes da BVRJ. A efici
eéncia informacioﬁai fraca do mercado a vista da BVRJ fol recentemen-
te estudada por Brito e Menezes [3] utilizando testes de aleatorie-
dade de autocorrelacao serial e de corridas de sinais. O principio
~geral de tais testes & simples: se pregos refletem informagoes que
aparecem de forma'aleataria, entao, as variagoes de pregos tambem de
‘yem apresentar um comportamento aleatorio. Se as variacgoes de pre-
¢os de titulos sac aleatorios entao elas nao devem apresentar auto-
correlagao serial, isto &, a'variagao de hoje nao deve estar relacip
nada % variagao de ontem. Mais ainda, abstraindo-se das magnitudes
das variacoes, os proprios sinais das variacgoes devem oscilar livre-

mente sem apresentar longas corridas de um mesmo sinal®.

Se o processo de formagao-de precos em mercados futu-
ros é eficiente,as variagoes de pregos observadas tambem devem apre-
sentar caracteristicas de aleatoriedade. Este trabalho prosseguira
para analisar a efici®ncia do mercado futuro de agoes da BVRJ utili-
zando testes de autocorrelacao serial e de corridas de sinais de se-
ries temporais de taxas de retorno de contratos. Os testes de auto-
correlagaoc serial foram conduzidos até a 102 defasagem e cada defasa
gem inclui em seus testes qualquer contrato que apresente um minimo

de 20 pares para as estimativas de autocorrelagao. Os testes de cor



ridas de sinais foram desenvolyidos para todos os contrates que apre
sentassem um minimo de 30 observacoes de taxas de retorno di2rias no
periodo sendo pele menos 15 com o mesmo sinal para permitir a utili-

zagao de procedimentos de grandes amostras.

Como os crit2rios amostrais dos testes de autocorrela
¢ao e de corridas sao diferentes, a amostra-de contratos tambéem dife
re nos dois casos. Os crit@rios amostrais foram aplicados em cada
ano do periodo 1979-81 bem como para o periodo total. A  estrutura
da amostra de contratos resultante & apresentada na Tabela 2, As
acoes associadas. aos contratos da amostra sémpre estiveram entre as

mais negociadas do mercado futuro e sao representativas do mexrcado.
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TABELA Zf
Mercado Futuro/BVRJ

ESTRUTURA DA AMOSTRA

| AUTOCORRELACAO SERTAL® CORRIDAS DE SINAL
ANOS ~ EMPRESAS  ACOES  CONTRATOS EMPRESAS  ACOES  CONTRATOS
1979 9 9 23 g 9 19
1980 10 10 47 10 10 39
1081 9 9 26 7 7 19
1979/81 12 12 96 11 11 84

1) Empresas e agoes incluidas nos testes da primeira
defasagem

2) até 30.09.81
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IV - 0S RESULTADQS DOS TESTES EMPIRICOS DE EFICIENCIA

O0s resultados consolidados dos testes de autocorrela-
¢ao serial do mercado futuro para os niveis de significancia de 57
e 1% sao apresentados na Tabela 3. Como ceomportamento geral, obser-
yva-se que o numeroc de contratos que rejeitam a hipotese de mnulidade
€ pequenc para todas as defasagens testadas®. Uma pequena tendéncia
a caracterfsticas de primeira ordem no processo gerador de taxas de
retorno evidencia—se apenas no ano de 1980 quando. 7 dos 47 contratos
da amostra mostraram autocorrelagao serial de primeira ordem signifi
cativa ao nivel de 5%Z. Entretanto, mesmo neste ano, quando o mnivel
de significEncia e reduzido para 17 apenas dois contratos continuam

a mostrar significancia.

Um sumario percentual dos resultados dos testes de au
tocorrelagao serial & apresentado na Tabela 4, para autocorrelacaode
_primeira ordem. Os resultados da Tabela 4 evidenciam mais uma vez
que o nimero de contratos com autocorrelacao serial de primeira or-
dem significativa & muito pequeno. Mais ainda, os resultados suge-
rem que a incidéncia de dependéncia no mercado futuro & bastante in-
ferior aos niveis observados no mercado 3 vista. Para fins de anali
se' comparativa,a Tabela 5 apresenta a incidencia de dependencia de
autocorrelégao serial de primeira ordem ao nivel de 5% para os dois:
mercados’. Pode-se observar que os percentuais de dependéncia do
mercado futuro sempre foram inferiores aos observados para o merca-
do & vista., Mesmo o percentual observado em 1980 - 14,92 - o mais
elevado do mercado futuro no periodo estudado, & bastante inferior a
qualquer outro percentual de dependéncia observado no mercado & vis
ta. Além dos percentuais de rejeicao significativa da hipotese de
autocorrelacao serial nula, a Tabela 5 também apresenta os niveis mé
dios dos coeficientes de autocorrelagao apurados. Observa-se tambem
que os coeficientes médios do mercado futuro sao sempre mais proxi -
mos de zero e, em valores absolutos, interiores aos observados no mer
cado a4 vista. Todos estes resultados sugerem que no periodo estuda-
do o mercado futuro de agoes da BVRJ apresentou menores desvios hipd

teses de aleatoriedade que o mercado a vista, pelo criterio dos tes-
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TABELA 37
Mercado Futuro/BVRJ

RESULTADOS CONSOLIDADOS DOS TESTES DE AUTOCORRELACAO SERIAL
VALORES ABSOLUTOS

DEFASAGENS

ANOS  NIVEIS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 K2

1979 -+ 5% 6 2 1 1 0 0 1 0 2 2 53
1% o 1 0 0 0 O 0 O O 0

1980 59 7 3 0 1 2 3 1 1 0 2 L
1% 2 6 0 0 0 0 0 0 O 0

1981} 5% 1 o 1 1 0 0 1 5 0 1 26
13 o ¢ 0o @ o0 o0 0 1 0 0

1979-81%) 5% 8 6 2 3 3 3 3 6 2 6 o6
1% 3 2 0 0 0 0 0 1 © 0

NOTAS: 1) até 30.09.81.

2) n® de contratos para um dia de defasagem
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TABELA % 2

Mercado Futuro/BVRJ

PERCENTAGENS DE CONTRATOS AUTOCORRELACIONADOS DE PRIMEIRA ORDEM
NA AMOSTRA

Nivel 5%

o

Nivel 1

1979 0 0
1980 4 15
19811 0 4
1979-811 3 8

NOTA: 1) ate 30.09.81
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TABELA 5.

RESULTADOS COMPARADOS DE COEFICIENTES DE AUTOCORRELACAO SERIAL

DE PRIMEIRA ORDEM

Mercado Agoes™® Periodo COEFICIENTES K2 K9
a Vista " o ABS. REL. ABS. REL.
135 1973 -0,102 0,199 49 36,3% 98 72,6%
112 1974 -0,180 0,161 56 50,09 99 88,4%
91 1975 -0,139 0,136 35 38,5% 80 87,9%
95 1976 -0,208 0,208 61 64,25 86 90,53
96 1977 -0,119 0,165 39 40,6% 72  75,0%
94 1978 -0,082 0,201 29 30,95 62 66,0%
82 1979 -0,052 0,189 24 29,3% 54 65,9%
81 1980 -0,064 0,214 26 32,1% 49 60,53
237 1973-80 -0,118 0,180 117 49,43 180  76,0%
Mercado 23 1979 -0,015 0,173 0 0% 13 56,5%
Futuro 4y 1980 -0,009 0,228 7 14,9% 23 48,95
26 Jan.81/Set.81 -0,009 0,18 1  3,8% 12 46,2%
96 Jan.79/Set.81 -0,020 0,200 8  8,3% 47  49,0%

*

NOTAS: 1) para o mercado futuro utilizou-se numero de contra
tos € nao de agoes.
2) nimero de agoes que rejeitaram a hipdtese de nuli-
dade ao nivel de 5%.
3) numero de acoes com coeficientes menores que zero.
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tes de autocorrelagho serial®,

O0s testes de autocorrelacao serial dependem da suposi
¢ao implicita de normalidade da distribuigao de taxas de retormo dos
contratos, Uma das vantagens de testes de corridas de sinais e que
eles sao testes ndo paraméetricos e independem de quaisquer suposi-
.goes distribucionais. Torna-se relevante, pois, prosseguir-se para
examinar os resultados de tais testes. Os testes de corridas de si-
nais usuais envolvem diretamente os sinais das taxas de retorno ob-
servadas, eles s3o testes de corridas de sinais absolutas. Como - ob=-
servado por Brito [].] seria mais adequado examinar-se o resultadode
testes de corridas de sinais de desvios das taxas de retorno observa
das, em relacao a4 sua média geral no periodo. Tais testes sao - os

chamados testes de corridas de sinais relativos.

0s resultados consolidados dos testes de corridas de
sinais abselutos e relativos sao apreséntados na Tabela 6. A tabe-
la mostra tanto o numeroc de contratos cujas corridas rejeitaram a
hipotese nula de aleatoriedade de qﬁanto o seu percentual em relagao
aov total da amostra. Em corridas absolutas o percentual de rejeicao
da hipOtese de aleatoriedade comporta-se de forma estavel para o ni-
vel de signific3ncia de 5%, ele situa—-se em torno de 10Z em todo o
periodo examimado. Para o nivel de significancia de 1Z, os percentu
ais de rejeigio de corridas de sinais absolutas sao decrescentes em
todo o perlodo e no mais recente ano de 1981° nenhum contrato rejei-

tou a hipdtese de aleatoriedade.

Os resultados dos testes de corridas de sinais relati.
vos apresentam também resultados semelhantes. Os niveis de rejei-
gao da hipotese nula de aleatoriedade sao em geral baixos. Apenas
no ano de 1979 e para o nivel de significincia de 5% o nivel de re-
jeigao atinge o seu valor maximo de 15,78%Z. Este valor ainda & bai-
xo em relag3o aos niveis observados por Brito e Menezes [3 | para o
mercado 3 vistalg. No recente ano de 1980 e no periodo - disponivel
de 1981, os niveis de rejeigao em testes de corridas de sinais rela-
tivos sae nulos. Cabe observar que no ano de 19800 percentual de

violagao dos testes de corridas de sinais relativas & bem inferior a0
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TABELA 6 7

Mercado Futuro/BVRJ

RESULTADOS COMPARADOS DOS TESTES DE CORRIDAS DE SINAIS E

AUTOCORRELACAO SERIAL DE ORDEM UM

CORRIDAS DE  SINAIS ' AUTOCORRELAGAO

ABSOLUTAS RELATIVAS SERIAL
ANOS' 15 PERC. 5% TDERC. 1% DPERC. 5% PERC. 1% PERC. 55 DERC.
1979 2 10,52 2 10,52 2 10,52 3 15,78 0 O 0 0
1980 1 2,5 4 10,25 0 0 2 5,12 2 4,25 7 14,89
1081+ 0 0 2 10,52 0 0 2 10,52 0 0 1 3.84

1979-81* 3 3,57 8 9,52 2 2,38 7 8,33 3 3,12 8 8,33

NOTAS: a) *atée 30.09.81

b) os percentuais sdo calculados tomando-se o nimero de

contratos que rejeitaram a hipotese de nulidade expres- . -

sos nas colunas 1% e 5% de cada teste e dividindc-se
estes pelo numero de contratos ma amostra em - cada

ano.
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ohservado nog testesg de corrldas de sinais abscolutas. Este resulta-
do sugere a possibilidade de desv;os da hlpotese de estac1onar1edade

nas séries temporais de taxas de reterno no ano de 1980,

Parece relevante observar-se a consisténcia dos resul
tados observados nos testes de autocorrelacao serial e de corridasde
sinais, A Tabela 7 apreéenta os resultados consolidados dos sinais
da diferenga entre o numero de corridas observado (R) e o nimero de
corridas esperado (MR) nos diversos anoé. Como observado por Fama
[7'], Dryden [6 J e Brito e Menezes [3 ], para consisténcia com coe-
ficientes de autocorrelagao serial negativos a diferenga R-MR deve -
ria ser preponderantemente positiva. 08 resultados de Brito e Mene-
zes | 3] para o mercado A vista da BVRJ nao sao muito claros. Ape-
sar da predominZncia de sinais de autocorrelacao negativos mneste mer-
cado, a diferenca R-MR mostra a predominancia de sinais negativos nos
testes de corridas de sinais absolutas mas os sinais positivos predo
minam nos testes de corridas relativas. No mercado futuro nac exis-
te uma clara predominZncia de sinais positivos ou negativos em tes -
tes de autocorrelacao serial e os resultados da diferenga R-MR tam-
bém nao sao muito claros. A diferenga tende a apresentar uma predo-
mindncia de sinais negativos em testes de corridas de sinais absolu-
tos e relativos, mas no ano de 1980 os sinais positivos predominan

amplamente.

A tabela 8 apresenta a evolugao dos resultados dos
testes desenvolvides para os contratos das principais agoes. A tabe
la apresenta a frequéncia dos contratos que rejeitaram a hipotese de
aleatoriedade tanto para.os testes de autocorrelacao serial de pri-
meira ordem quanto para os testes de corridas de sinais absolutas e

relativas, ao nivel de significancia de 5%Z. E possivel, entzo, uma

analise comparativa geral dos resultados dos testes empiricos. No
computo geral nao existe uma tendéncia consistente nos resultados
dos diversos testes no periodo estudado’'. Entretanto, existe uma

clara tendencia de um menor nivel de violagao da hipdtese de aleato-
riedade no mercado futuro do que no mercado a vista, considerando-se
os resultados de Brito e Menezes [3] para este mercado. Estes resul

tados sugerem que os niveis de eficig&ncia informacional fraca mno mer
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TABELA 77

Mercado Futuro/BVRJ

NATUREZA DOS SINAIS NCS TESTES DE AUTOCORRELAGﬁC SERIAL E

DE CORRIDAS DE SINAIS

AUTOCORRELACAO SERTAL CORRIDAS

Defasagens : : {(R-MR) /MR<0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | ABS. REL.

p 13 13 11 4 1 4 9 15 6 3] 12 14
k 23 16 16 16 16 16 15 15 16 16 19 19
$ 56,5 81,3 68,8 25,0 6,3 25,0 60,0 100 37,5 18,8 63,2 73,7

1979

1980 p 23 29 32 28 15 34 21 21 24 20 8 10
k 47 41 42 41 40 39 38 39 35 35 39 39
$ 48,9 70,7 76,2 68,3 37,5 87,2 53,8 53,8 68,6 57,1}20,5 25,6

1981* p 12 15 9 10 12 g 14 17 8 11 9 11
kK 26 22 22 22 22 22 20 21 18 16| 19 19
3 46,2 68,2 40,9 45,5 54,5 36,4 70,0 81,0 44,4 68,8| 47,4 57,9
1979/ p 47 54 47 38 29 43 44 49 - 38 33| 53 55
1981 v 96 77 78 77 76 74 72 73 72 - 70| 84 g4
$ 49,0 70,1 60,3 49,4 38,2 58,1 61,1 67,1 52,8 47,1|63,1 65,5

NOTAS: a) * atée 30.09.81
b) p representa o numero de sinais negativos em cada
ano. O numero de sinais positivos & dado pela di
ferenga entre p e k, sendo este ultimo o numero
de contratos testades em cada ano e defasagem. O

percentual & calculado assim: p. 100/k
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TABELA 8.

Mercado Futuro/BVRJ

FREQUENCIA NOS TESTES DE AUTOCORRELACAO SERIAL E DE

CORRIDAS DE SINAIS A0 NIVEL DE 5%

ACOES N1 n Na n N5 n
ACES OP 6 0 5 1 5 1
BB PP 16 0 12 2 12 2
BELG OP 9 1 7 1 7 0
BESP PP 1 0 0 0 0 0
BRHA PP 5 1 4 0 4 0
DOCA OP 7 0 6 0 6 0
LAME OP 3 0 3 0 3 0
MANM OP 7 2 7 1 7 1
PETR PP 16 0 14 1 14 1
SAMI OP 9 0 7 0+ 7 0
VALE PP 13 4 10 2 10 1
WHMT OP 2 0 1 0 1 1

NOTAS: a) N; 3 s: nimero de contratos em que a acao foi testada
em autocorrelacaoc serial de primeira ordem e
corridas de sinais absolutas e relativas, res
pectivamente, ao longo do periodo.

b) n; » e: numero de contratos em que a agao rejeitou HO
nestes testes
c) os cddigos de agOes sao os utilizados na BVRJ.
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cado futuro de agoes da BVRJ teém sido superiores aos niveis do sen

Como o mercado futurc e sujeito a efeitos de ala -
‘espera-—

mercadeo a vista.

vancagem, esta maior aleatoriedade e eficiencia deviam ser

das.
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V - OBSERVAGOES ADICIONAIS

0 trabalho prossegue para examinar a possibilidade de
que os desvios da hipotese de aleatoriedade estejam associados a con
centracdo e volume de negdcios. Faz-se necessario, entao,. compatibi

lizar os procedimentos amostrais pois os contratos considerados mnos

diferentes testes nao SA30 necessariamente os mesmos. Para cada
ano do periodo estudado foi selecionada uma amostra de contratos
que:

(i) apresentassem pelo menos 20 pares em pelo menos 5 defasa

gens e

(ii) apresentassem um minimo de 30 observagaes de taxas de re

torno diarias no periodo.

As acoes desta amostra foram entao classificadas em

tres grupos:

GRUPO A - constituido pelos 10 contratos mais negociados no
ano;:

GRUPO B - constituido pelos segundos 10 contratos mais nego-
ciados no ano e

GRUPO C - constituido pelos demais contratos da amostra do
ano.

Para todos os contratos e todos os grupos foram aplicados os testes

de autocorrelacao serial e corridas de sinais absoluta e relativas,

A partir dessa classificagao foi obtida a frequgncia
de violagao da hipateée de aleatoriedade ao nivel de 57 por grupo e
por ano. A Tabela 9 apresenta os resultados. Eles indicam que nos
testes de autocorrelacao serial de primeira ordem apenas no ano de
1980 ha incidéncia de dependéncia ao nivel de 57. O Grupo A experi-
menta a maior incidencia seguindo-se dos Grupos B e C. Vale .tambénm

ressaltar a observacao que apenas em 1980 existiu. o Grupo C.
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TABELA 9~

Mercado Futuro/BVRJ

CONTRATOS SIGNIFICATIVOS AO NIVEL DE 5%, POR GRUPOS!?

AUTOCORRELACKO CORRIDAS CORRIDAS
SERTAL ABSOLUTAS RELATIVAS

1979 1980 1981% 1979 1980 1981% 1979 1980 19812

GRUPO A K 0 2 0 1 1 1 2 0 0

v Q% 205 0% 105 10% 10% 205 0% 0%
GRUPO B K 0 1 0 0 1 1 0 1 2

v 0% 103 0% 0% 10% 11,1% 0% 10% 18,2%
GRUPO C X -1 - - 1 - - 1 -

v - 6,3% - - 6%y - - 6,3% -

NOTAS: 1) Para cada grupo, K corresponde ao nimero de. contratos que rejeita-
ram a hipotese de nulidade e V equivale a percentagem interna, es-
ta calculada tomando o nimero de contratos significativos n em rs-

lacdo ao nimero de contratos total do grupo.

2) até 30.09.81
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A Tahela 9 mostra tamb@m os resultados obtidos " nos
testes de corridas de simais. Em 1979 em ambos os testes (absolutos
e reiatiyos), o Grupo A de contratos apresenta a maior proporggo de
dependéncia. Em 1980, os testes de ceorridas absolutas indicam o Gru
po A com 10% de depend@ncia e os testes de corridas relativas nao in
dicam depend@ncia para o Grupo A. Para os Grupos B e C os dois tes
tes se mostram consistentes. Em 1981 tambem ha inversao na interpre

tagao dos dois tipos de testes de corridas de sinais.

Apesar de nao existir uma tend@ncia comsistente :nos
resultados para os diferentes grupos em relacao aos testes empiricos
dplicados no periodo, a nivel de violagao da hipotese de aleatorieda
de mant®m-se baixo para todos os grupos. Ao contrario do mercado &
vista, nao parece existir uma associagao entre violagoes da hipotese

de eficiencia e volume de negocios no mercado futuro.
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VI - CONCLUSOES

Este trabalho examinou a contribuicao alocacional e
os niveis de efici®ncia informacional do mercado futuro de agoes da
BVRJ. A contribuigao alocacional do mercado foi examinada atraves
de testes de coeficiente:de correlagdo entre variagoes de pregos nos
mercados 3 vista e futuro de agoes. O coeficiente de correlacao en-
tre estas varidveis € em geral significante e positiveo, entretanto,
ele & inferior a um e a relagao nao & perfeita, Estes resultados in
dicam que existem uma significativa contribuicao alocacional do mer=
cadp futuro de agoes. Esta-contribuigao decorre unicamente . das
caracteristicas das variagoes de pregos nos dois mercados e transcen
‘de até mesmo as possibilidadesde "heﬂging“ oferecidas unicamente pe-
lo mercado futuro, em decorréncia da existencia de limitacoes a ven-
das a descoberto no mercado a vista. Por outro lado, as caracteris-
ticas dos coeficientes de correlacao indicam a existéncia de proble
mas de tendenciosidade em estimativas de niveis de margem para o mer
cado futuro através de variagoes de pregos observados no mercado a
vista, Eles tambem indicam a relevancia do acompanhamento do coefi-
ciente de correlagao entre variagoes de pregos nos dols mercados pa-
ra o seu acompanhamento geral. O comportamento anormal deste coefi-
ciente de correlagao pode sinalizar o comportamento anormal do pro-

cesso de formagzo de pregcos em um dos dois mercados.

A efici@ncia informacional do mercado.futuro de
acoes foi examinada através de testes de caracteristicas de aleatori
edade envolvendo autocorrelagao serial e corridas de sinais de varia
goes de pregos ao longo das linhas propostas por Brito e Menezes
[3]. 0s niveis de autocorrelagac e signific3ncia de corridas de si
nais sao em geral baixos e indicam a eficiencia informacional do pro
cesso de formacao de pregos do mercado futuro de agoes. Comparando-
se os resultados observados para o mercado futuro de acoes com os re
sultados observados por Brito e Menezes [3] paré o mercado a vista
de agoes, pode—se observar a superior eficiencia informacional do
mercado futuro de agoes. O0s niveis de aleatoriedade neste - mexcado
sao bastante superiores aos observados para o mercado a vista, o que

sugere a sua superior eficiencia.
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NOTAS DE RODAPE

(L)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

7

Dividindo-se as relagoes (2) e (l) obtem-se que

F ' v
‘,Pt+I(Afl) ) at+1(&—1) Pt%l
F = - X V
P (&) at(ﬁ) .

o que implica que

F _
‘PHEM\U _P

F,o .
Pt(A). P
Se e somente se a relaggo (3) vigorar.

Este caso limite de igualdade representa a condigao de equilibrio

em mercados perfeitos sem restricoes a vendas a descoberto

Como as taxas sao iguais para prazos diferentes a maior taxa efe-

tiva € aquela associada ao menor prazo, ou seja, a taxa em t+l.

A condigao p=1 e necessaria mas nao suficiente. Como decorrencia,
a aceitacao da hipdtese p=1 nzo implica na validade da ‘relagao
(3) mas a rejeicao da hipotese implica na rejeicao da validade da

relacao (3).

Uma discussao detalhada dos testes de autocorrelacao serial e de

corridas de sinais aparece em Brito e Menezes [ 3].

No mercado 2 vista observa-se justamente o contrario, ou seja, a
medida em que a defasagem aumenta, o numero de agoes que rejeitou
a hipotese de nulidade diminui, com exce¢ao a algumas discrepianci

as. TIsto no periodo de 1973 a 1980, de acordo com Brito e Mene -
zes [ 37]. '

0s dados do mercado a vista foram obtidos em Brito e Menezes [3]
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(8) Na Tabela 5, ohserya-se tambem que a proporgao se sinais negati-
vos no mercade futuro e sempre Inferior as do mercado a vista e
veém se mantendo em torno de 50%., Em relagao ao mercado 2 vista,
Brite e Menezes | 3| observam que a exist@ncia de coeficientes
de autocorrelagao negativos pode ser atribuida a problemas de 1i

-quidez e efeitos de mercado.
(9) Periodo de janeiro a setembro de 198l.

{(1Q) Para uma comparagﬁo com o mercado 3 vista obteve-se na Tabela 4
do trabalho de Britoc e Menezes [ 3] 0s resultados dos testes de
corridas de sinais para os anos 1979 e 1980, montando-se o : se-

guinte quadro:

‘&ﬁRCAno A VISTA 1979 _ 1980
12 PERCI1%Z PERC.|1%Z PERC.}1Z PERC

ABSOLUTAS | 5 g gl10 17,9 {11 21,2 [i6 30,8

ICORRIDAS DE
SINAIS

fRELATIVAS 7 12,5|13 23,2 7 13,5 12 23,1

(11) A Tabela 6 que apresenta um sumario geral dos testes empiricospa
ra todos os contratos durante o periodo estudado também permite
uma an3ilise comparativa que chega as mesmas conclusoes apresenta

das atraves do estudo da Tabela 8,
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