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I. INTRODUGAOQ

Este trabalhoe precura estudar a qualidade de pregos em
mercados futuros de agoes como estimadores de seus pregos a vista
na data de vencimente dos contratos futuros. Se pregos futures fo
rem bons estimadores de precos 3 vista no futuro, o diferencial en
tre estes dois precos..deve ser ora positivo ora negativo, nide sen—
do significativamente diferente de zero, Se pregos futuros  'forem
consistentemente superiores/inferiores aos pregos observados . mno:
mercado a vista no futuro, eles serdo estimadores tendenciosos pa

ra cima/baixo de tais precos 3 vista,

Como os desvios e diferencials entre pregos futuros e
precos a vista ne futuro determinarido ganhos ou perdas de diversas
posicoes, eles serdo de evidente relevancia para a determinagao da
estrutura de participantes do mercado. Esta relevanéia foi ante-
riormente observada por Brito e Sosin .[ 3 | e permite entender - se
diversas caracteristicas do compoertamento do mercado futuro de
agSes. Por-exemplo, ela permite entender—-se a relevancia da parti
cipacao de financiadores mno mercado futuro de agoes bem como as di
ficuldades do desenvolvimento de negdcios em agbes menos mnegocia-

das neste mercado.

Inicialmente, o trabalho discute a relevancia da “ten-
denciosidade de precos futuros de agoes e suas implicagoes em nos-
so cenario institucional. A seguir, prossegue-se para formalizar
os procedimentos metodologicos de testes empiricos de tendenciosi-

dade. Finalmente, os resultados dos testes sao discutidos.



IT - A RELEVANCTA DE TENDENCIOSTDADE DE PRECOS FUTUROS: UMA_REVISAO

Em quaisquer mercades futuros, a tendenciesidade de
precos futuros como estimaderes de pregbs no mercado 3.vista no fu-
turo & uma questaoe relevante per influenciar a estrutura de partici
pantes no mercado, Se pregos futuros forem consistentemente menoe
res que os precos observados no mercade & vista no futuro, entao os
ganhos de posigOes compradoras serdo consistentemente ppsitivos e
associados a perdas de posicdes vendedoras. Da mesma. forma, se pre
gos fﬁturos forem consistentemente maiores que oS pregos observades
no mercado.a vista neo futuro, observa-se uma situacao tambem assi
métrica, com ganhos consistentes para posicoes vendedoras. Qualguer
das duas situacoOes de assimetria de ganhos apresenta dificuldades pa-
ra o desenvolvimento do mercado. Como tenderiam a existir apenas
ofertas de posigoes ganhadoras, o mercado ficaria limitado pela au

sencia de ofertas da posicao contraria.

0 caso especifico de tendenciosidade em mercadgs futu-
ros de ac¢des foi recentemente examinado por Brito e Sosin [:3-]a ni
vel conceitual. Como demonstrado por Sharpe [6], Lintner-Eai] e
Mossin ES], em um mercado de investidores racionais que apresentam
aversao a risco, a taxa de rentabilidade esperada em Um investimen-
to em qualquer agao deve ser superior i taxa de jﬁros.de renda fixa
no mercado. Mais ainda, a estrutura de prémios de risco que deter
minara o diferencial entre as taxas de rentabilidade esperadas em
acoes e a taxa de juros de renda fixa deve obedecer ao chamade Capi
tal Asset Pricing Model derivado pelos autores acima e revisto por
Sharpe e Brito ETJ'e Brito [2]. A partir desse resultado , Bri-
to e Sosin’[?i] demonstraram que, em mercados perfeitos, pregos fu-
turos sao éstimadores,‘tendenciosos para baixo dos precos esperados
no mercado 3 vista no futuro. Adicionalmente, eles mostram que im
perfeicoes de mercado associadas  a restricoes impostas a venda - a
descoberto de agoes tendem a tornar precgos futuros ainda mais ten-

denciosos para baixo, reforcando as conclusoes anteriores.



Este trabalhe procura estudar a qualidade de precgos em
mercades futuros de agdes como estimadores de seus pregos a vista
na data de vencimente dos contratos futures. Se precos futuros fo
rem bons estimadores de precos 3 vista no futuro, o diferencial en
tre estes dois precgos deve ser ora positivo ora negativo, nao sendo
significativamente diferente de zero. Se precos futuros forem con
sistentemente superiores/inferiores aos pregos observados no merca-
do & wvista no futuro, eles serdo estimadores tendenciosos para ci

ma/baixo de tais pregos a vista,

Como os desvios e dfiienciais entre pregos futuros e
precos 3 vista no futuro determinario ganhos ou perdas de diversas
posigdes, eles serdo de evidente relevincia para a determinagao da
estrutura de participantes do mercado. Esta relevﬁncia,ﬂﬁﬂanterioz
mente observada por Brito e Sesin [:22 e permite entender-se di-
versas caracteristicas do comportamento do mercado futuro de agoes.
Por exemplo, ela permite entender-se a relevancia da participagao-de
financiadores no mercado futuro de agoes bem como as dificuldades-do
desenvolvimento de negdcios-em agoes menos negociadas mneste merca-

do.

Inicialmente, o trabalho discute a relevancia da tenden
ciosidade de pregos futuros de agOes e suas implicagoes em nosso ce
nario institucional. A seguir, prossegue—se'para formalizar os pro
cedimentos metodologicos de testes empiricos de tendenciosidade. Fi

nalmente, os resultados dos testes sao discutidos.

O0s resultados de Brito e Sosin [22] podem ser apresenta

dos de uma maneira mais Intuitiva. Defina

V, F - pregos hoje nos mercados a vista e futuro,
N - prego esperado no mercado a vista no vencimente do con
tratoe futuro.

r# - taxa de rentabilidade esperada na acao,

r - taxa de juros até@ o vencimento.



PREGO

TEMPO

vE
Fr F
w/.
T
‘_,/” Ganhos de Renda Fixa
)7
v x AY
a -
Hoje Vencimento

FIGURA 1

A tendenciosidade de pregos futuros coma estimadores

de precos 3 vista no futuro

TABELA 1

Os resultados esperados em posicBes no mercade futuro

VISTA FUTURO RESULTADO ESPERADC
FINANCIADOR c v Ganho de (F - V)
CAPTADOR v c Perda de (F - V)
COMPRADOR DESCOBERTO - C Ganho de (V¥ - T)
VENDEDOR, DESCOBERTQ - Vv Perda de (V¥ = F)

- Observagdo: C indica uma compra e V uma venda no mercado em

questgo.




trutura do mercado future de agdes. Como posicbes vendedoras a des
coberto teém perdas esperadas iguais ao prémio de risco V¥ - F, ape-—
nas os investideres posicionados em carteira-mna acio tenderiam a to
mar tais posicdes no mercado. Eles estariam dispostos a pagar o
prémio de risco para limitar sua expoéigao ao risco de variacgoes
do preco da acao carregada em carteira. Come os investidores insti
tucionais — os maiores detentores de carteiras — n3o podem tomar
posicoes vendedoras a descoberto, as ofertas de pontas de venda no
mercado futuro ficam restritas ds posigdes tomadas por financiadores.
Por esse motivo as posicoes de financiadores tem sido tao relevantes
para o desenvolvimentos do mercado futuro de agges. Eles represen
tam a principal e talvez unica fonte de oferta depontas de venda a

futuro.



III.- ASPECTOS METODOLﬁGfCOS DE TESTES EMPIRICOS DE TENDENCIOSIDADE

Apesar de relevante, a tendenciosidade de pregos futu-

|my

ros como estimadores de precos a vista no futuro apresenta uma s
rie de dificuldades para ser testada empiricamente. Um procedimen*
to inicial focaria no diferencial ajustado entre pregos a vista no
futuro e pregos futuros anteriormente determinados. Mais precisa-~
mente, observando-se para cada aggo o seu preco no mercado a vista
na data de vencimento dos -contratos futuros bem como os pregos dos

seus contratos futuros em datas anteriores, pode-se definir:

Vi(T) = preco a vista da i-esima aggo no vencimento do contra
' to futuro em T,
Fi(T,t)f= pregco futuro em t da i-ésima acae com yencimento em
T e
V.(T) - ¥ (T,0)
ﬁi(T,t)‘= L ' = desvio relativo do prego a vista

Fi(T,t)

no vencimento (T) em relagao ao prego futuro em t,

e, levantando-se a sarie de desvios relativos?

para uma amostra re
presentativa de ag@es e vencimentos de contratos futuros, mxm—sepros

segulr para os testes empiricos de tendenciosidade.

A amostra de agoes basicas a ser utilizada neste traba
lho foi definida pelas acbes BELG OP, BRHA PP, BB, PP CRUZ OP,.DOCA OP,
LAME OP e 0S, PETR PP, SAMT OP, VALE PP e WHMT OP. Estas acoes sem
pre estiveram entre as mais negociadas em todos os anos de existén-
cia do mercado futuro de agoes e, nos anos recentes, Ssempre repre
sentaram mais do que 957 de volume financéiro.de negocios. Foram
considerados todos os contratos negociados mnestas acobes desde a cri
acdo do mercado futuro em janeiro de 1979 até& o contrato de agosto
de 1982, Para todos os contratos futuros foram determinados os des
vios relativos definidos pela relagio acima em todes os dias de ne-

' . . ™ - - . . . o~
gociagcido, Com as séries dos desvios relativos de cada agcaec—contrato po



de-se prosseguir para os testes emplricos de tendenciosidade.

A hipdtese inicial a ser testada corresponde a suposi-
¢ao de n3ao-tendenciosidade de pregos como estimadores de pregos a
vista no futuro. Na terminilogia estatistica, a hipotese basica cor

responde a hipdtese nula representada por

H : E (Ai) = 0.

o
Esta hipotese nula pode ser testada atraves do teste=t parametri-
co. A rejeichBo da hipdtese nula associada a um valer t  positivo

indicara que precos futuros sio estimadores tendenciosos para bai-
xo de precos a vista no futuro. Inversamente, a rejeicao da hipote
se nula por valores t negativos indicari que precos futuros sao es-
timadores tendenciosos para cima de precos a vista no futuro®?. Es-
tes resultados decorrem diretamente da relagao (1) de definigao do

desvio relativo Ai.

Uma idéia inicial e aparentemente lOgieca seria condu-
zir o0s testes empiricés integrando—se as observacgoes de desvios re
lativos de todas as acgoes, todos os contratos e todas as maturida-
des até o vencimento. Mais ainda,'poderia se pensar em conduzir os
testes pdra diversas amostras segmentadas; Entretanto, todas estas
proposicoes naoc devem esquecer que OS procédimentos-padrao de tes-
tes empiricos da hipotese nula acima expressa envolvenm a suposicao

implicita de independéncia entre as observacoes da amostra®.

A suposigao de independencia entre as diversas observa
coes de desvios relativos € obviamente forte. Considere dois - ca
sos simples: o primeiro envolve uma amostra com diversas observa-
¢Bes de diferentes acBes para um mesmo instante-t e o outro envolve
uma amostra determinada por.uma séerie temporél de observacoes de
desvios relativos da mesma agac. No primeiro caso, como os niveis
de pregos -das diversas agbes em um mesmo instante-t sao auto-corre
lacionados, os niveis das observagges dos desvios relativos destas

acoes tamb@m tenderdo a ser auto-correlacionados, No segundo caso,



como & de conhecimento geral, os niveis de pregos de uma agao ten-
dem a ser serialmente autecorrelacionades de forma  significativa.
Em ambos os casos a hipotese de indepgndancia (p = 0) nao encontra-
qualquer suporte empirice. Nestas condigoes, os procedimentos usu
ais de testes empiricos da hipBtese nula H sap extremamente defi-
cientes. A exist@ncia de correlagaoc entre desvios relatives =~ da
amostra introduz tendenciosidade nestes procedimentos atuando na
diregﬁo de elevar os wvalores ~t empregados nos testes. Esga eleva
cao decorre da reducido nos niveis estimados da vari@ncia ¢ do des-

vio-padrao utilizadoe nos testes.

O desenvolvimento de testes empiricos em amostras de
desyvios relativos que incluem diversas agoes para diversos. periodos
de tempo requer sempre procedimentos especiais. Um caso possfvel
de ser solucionado & aquele gque envolve uma serie temporal de uma
mesma acao. Os procedimentos especiais especificos para este ca
so sao desenvolvidos no Anexo 1 supondo uma estrutiura geomeétrica de
autocorrelacdo. £Esses procedimentos serao aplicados em testes em-

piricos da série -temporal de observacgdes de cada acao estudada.

Os testes empiricos de tendenciosidade que utilizam
os desvies Ai sdo de interesses geral, mas apresentam algumas limi-
tacbes extremas, A primeira limitagaoc decerre de sua natureza ab-
soluta ao nae considerar o efeito sobre precos causado por oscila-
coes conjunturais de mercado, Se o valor da carteira ou Indice de
mercado varia de t para T, esta escilacao provoca modificagoes nos
niveis de preco i vista e futuro que nio sio consideradas nos tes
tes empiricos e na definigao dos desvios Ai. Como observado por
Sharpe e Brito [7],-existe,um significativo efeito de mercado so-
bre a formagao de pregos de agoes, o que torna expressiva a limita
cao dos testes empiricos anteriormente propostos.. Uma segunda 1i
mitacao des testes empiricos baseados nos desvios Ai decorre da in
capacidade de assoeiar os resultados obaervadés nos testes aos ni
veis e determinantes de prémios de risco, Os testes nao carregam
qualquer suposicde 180gica com relacdo aes fateres que eventualmente

determinariam eos desvios e os prémios de risco.
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Utilizando a estrutura discutida por. Sharpe e Brito
[7], baseada no Capital Asset Pricing Medel (CAMP), pede-se prosse
guir para definiy testes empiricos que contornam estas duas limi-

tacoes anteriores, Definindo-se

B, = "beta'" da i-ésima agcio representande sua sensibilidade a

. o , 4
osecilagbes do mercado”,

v.(T)
ri(T, t) = ——— - 1 = rentabilidade da i~“&sima agao de t a T,
v.(t)
i
_ M(T) : . ‘ . L
rM(T, t) = ——= - 1 = rentabilidade da carteira de mercado de
M) t aT,
rf(T, t) = taxa -de aplicacoes de renda fixa de t a T, e
a (T, £) = Tr (T, £) - £ (T, ©)] - B, [x(T, £) -~ (T, ©) | = prE

mio excessivo de risco,
a relacao de definigao do CAPM pode ser expressa por
r. (T, t) - r (T, t) =8 [r(T, £) - r (T, )] > d.(T, £) = 0.

como destacado, o CAPM implica em que a média dos premios excessi
vos de risco di(T’ t) deva ser nula, o que representa uma hipotese
empiricamente testdvel. Esses testes serao testes conjuntos do
CAPM e da existeéncia de premios de risco para o mercado a vista,
que tornariam pregos futuros estimadores tendenciosos para baixo

de pregos a vista no futuro.

Utilizando as definigbes anteriores pode-scexpressar
os premies excessivos de risco em termos das wvariaveis fundamen-
tais associadas aos precos futuros e a vista, ao nivel do merca

do'e ae nivel de B da égge:
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; E(T .
a (r, ) = E(T, ) (g - qy - g MDD , YO
v(t) M(e)  v(t)
Para cada aggo i pode-se obter a série de vencimentos  futuros

nos quais existiram negdcios a future mna agao, Mais ainda, para
cada vencimento poede-se determinar a exist&ncia de neglcios em
qualquer perfodo anterior ao vencimento, Poer exemplo, para a i-
esima ag3o pode-se determinar a série de vencimentos (Tj,j =1 a k)
em que houver . negdcios com 30 dias de maturidade. Com esta se-
rie de vencimentos pode-se determinar o conjunto de observagoes com

30 dias de maturidade definide por
{di(Tj, Tj - 30), j =1 ak}

com elas pode-se prosseguir para os testes empiricoes da  hipotese

nula

H (30) + E [d. (T, T - 30)] =0

Da mesma forma, os procedimentos poderiam ser repetidos para matu-
ridades de 60 dias prosseguindo-se para testes empiricos da hithE

se nula
H_(60) : E[}i(T, T - 60)] =0

0s dois conjuntos de testes empiricos serao conduzidos e ‘discuti-

dos ma proxima segao.

Deve-se observar que es es testes empiricos consideram
nao 50 os niveis de prego a vista e futuro mas tambem as oscila-
coes conjunturéis a nivel de mercado ocorridas durante o periodo
de 30 ou 60 dias de referé@ncia. Mais ainda, os testes propoem es
pecificamente que os niveis de premio de risco sejam determinados
pelo nivel de risco nHoe-diversificivel de cada acBo, o seu conheci
do "beta". Neste sentido, os Ultimos testes sao;na realidade; os
primeiros testes de validade do Capital Asset Pricing Model (CAPM)

ne Brasil.
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IV. 0S RESULTADQS DOS TESTES EMPIRICOS

Inicialmente, o trabalho prosseguiu para os testes empi

ricos de significi3ncia dos desvies Ai (T, t) para cada acao da
amostra. Egses testes foram conduzidos para toda a amostra de ob-
servacgoes de Ai para cada uma das acoes. Esse procedimento de

"pooling" considerando todas as observagdes nos testes de signifi-
cancia, apresenta  problemas conceituais asseciados a uma eventual
autocorrelacao serial entre as observacees. Para examinar a exten
sao destes problemas os niveis de autocorrelacae foram inicialmen-
te examinados para cada acao da amostra e sao apresentados na Tabe

la 1.

Os niveis de autocorrelaggo serial observados sao to-
dos muito elevades. Eles oscilam entre 0,79 e 0,91 e . .certamente
causariam expressivos problemas nos procedimentos usuais dos tes-
tes estatisticos baseados no valor-t. Entretanto, com as estima’
tivas dos coeficientes de autocorrelagdo serial pode-se prosseguir
para utilizar os procedimentos especiais desenvolyidos no Amexo I
para testes—t. Os resultados desses: e de outros testes sao aprer

sentados na Tabela 2.

A Tabela 2 apresenta os resultados de testes-t para d

i

I [P

versas suposigoes de niveis de autocorrelagao serial. As tres

timas colunas apresentam os resultados dos testes—-t dentro da sup
e

= o

sicdo usual de independ&ncia serial de observagoes (p = 0), perf
ta dependencia serial entre observagoes (p = 1) e supondo autocor
relacao serial igual ao valor estimado do coeficiente apresentado
na Tabela 1, respectivamente®. Mais ainda, a tabela apresenta os
resultados dos testes por acao e para diversas faixas de maturida-
des. Como seria de se esperar, os resultados dos testes-t dentro
da hipOtese usnal de independ@ncia s3o todos tendenciosos para ci
ma e tendem a indicar signific&ncia, positiva ou negativa, para
quase todas as acoes e faixas de maturidade. No outre extremo, os
resultados dos testes—t dentro da hipdtese de perfeita dependeéncia

sao todos tendenciosos para baixo e nao indicam qualquer resultado
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TABELA 1

@S ESTTMADORES DE AUTOCORRELAGAO

DE PRTMETRA ORDEM

AGAQ AUTOCORRELAGCAD
BE PP ‘ $,8899
BELGOP . $,8604
BRHAPP $,7994
CRUZQP $,8474
DOCAQP $,8279
LAMEOS @,8155
PETRPP $,9192
SAMIOP @,8876
VALEPP - $,8975

WHMTOP ‘ $,8267
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significante. 0s resultados dosg testes—t mais adequados, utilizan
do as estimativas anterieres de autocerrelacie de primeira ordem,
indicam que, em geral, nao se pode recusar a hipotese .de que a
media dos desvios Ai(T, t) seja nula. Apenas duas acoes represen-—
tam excecoes dignas de destaque, sao elas BB PP e LAME 08, BB
PP apresenta desvios em m&dia positives e significantes para todas
as maturidades e LAME 0S apresenta desvios significantes e negati-
vos para todas as maturidades. Os resultados indicam que tendem
a predominar desvios positivos em CRUZ OP, PETR e VALE PP. Os re-
sultados sugerem que estas agdes e BB PP sio as que apresentam con
dig¢oes mais viaveis para o desenvolvimento de negdcios em mercados

futuros.

_ 0s testes anteriorés, apesar de sugestivos, apresentam
algumas dificuldades discutidas anteriormente.. Em particular, os
testes nio consideram oscilagoes conjunturais de mercado e seus e-
feitos sobre os niveis de pregos a vista e futuro. A secao. ante
rior desenvolveu testes conjuntos de tendenciocsidade de precgos a
vista no futuro e de validade do "Capital Asset Pricing Model" base
ados nos desvios di(T’ t). Estes testes contEmrajustes explicitos
para oscilacoes conjunturais de mercado e seus efeitos sobre ni-

veis de prego. Os testes foram conduzidos para maturidades de 30

dias e 60 dias antes do vencimento futuro.

Os resultados dos testes a 30 dias e a 60 dias do ven-
cimento futuro — Ho(30) e H0(60) — sao apresentados nas Tabelas
3 e 4, Tespectivamente®, O0s resultados sao bastante interessantes.
Em geral, para todas as acdes os desvios d, sao significativos tan
to para maturidade de 30 dias quanto para a maturidade de 60 dias.
Na maturidade de 30 dias todos sao positivos e na de 60 dias ape-
nas CRUZ OP e LAME 0S nao sac significativos, mas os - resultados
para estas duas acbes sao prejudicados pelo pequeno namero de ob-
servagdes disponiyeis. A significlncia po&itiva'dm;demd@sdi(T,t)
suportam a hipetese conjunta de walidade do "Capital Asset Pricing
Model™ e de que os premios de risco recebidos pelos compradores de

posicbes no mercade futuro foram em geral positives, O0s dois ' re-
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sultados sag de extrema importancia. A existencia de.um premio de
risco esperado positive implica em que preces futuros sao em geral
estimadores tendenciesos para baixo de pregos 3 vista no futuro com

todas as implicagles anteriormente discutidas em detalhe,.

Por ontre. lade, naoe se pode deixar de observar que os
resultados sugerem uma associacdo entre os niveis de desvios me-
dios e os niveis de beta das agdes. Esaa associtagio levanta a pos
sibilidade de que existam erros de medidas nos betas das agoes. Es
ses betas foram obtidos pela regressao das taxas de retorno das a-
coes contra as taxas de variagao do indice AFT composto atraves da
media aritmética simples de todas as acgoes negociadas no .mercado.
Conceitualmente, um Tndice ponderado por valor de mercado . seria.
mais adequade para a obtencdo de betas, e a utilizagao da média a-
ritmetica simples tende a elevar os niveis de rentabilidade do mer
cado reduzindo-as estimativas de betas, Isso explicaria a associa

cdo observada entre desvios e betas.

Em suma, 08 resultados dos testes ajustados para osci-
lagoes conjunturais de mercado suportam a hipbdtese de existencia de
um pr@mio de risco associado a betas e risco nao-diversificavel no
mercade acion&rio brasileiro. O resultado indica ainda que precgos
futuros siao em geral estimadores tendenciosos para baixo dos pre-
cos 3 vista esperados no futuro em todas as agoes estudadas. Esge
resultado suporta o cenario institucional discutido na segunda se-
¢ao e, em particular, a proposigao de relevancia do financiador pa
ra o desenvolvimento do mercado futuro de agSes'no cenario reguia—
torio brasileiro, onde existem restrigoes a operagoes de imvestido

res institucionais.



ACKO

BB PP
BELGOP
"BRHAPP
CRUZOP
DOCAOP
LAMEOS
PETRPP

SAMIOP

VALEPP .

WHMTOP -

08 TESTES EMPIRTICOS DE PREMIOS DE RTSCO

g MEDTIO

1,23

20

TABELA

3

A 30 DIAS DO VENCIMENTO

N.O0BS

23
“15.
12
13

19

23
26
23

14

- MEDTIA

¢,0512
#,1911
¢,08716
¢,0659
#,1139
$,8733
$,6859

9113¢¢'

g,8896

@,8869

DESYIO

$,1951
B,1444

,0645

$,1378 .

$,1877
$,0292
$,1359
$,1613
@,1670

$,1853

TESTE-T

2,3399
2,7113
3,8453.

1,7247
2,6459
3,5445
2,9993
3,6042
2,5732

1,7544
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‘BB PP
BELGOP
BRHAPP
CRUZOP
DOCAOP
LAMEOS
PETRPP
SAMIOP
VALEPP

WHMTOP

S TESTES EMPIRICOS DE PREMIOS DE RISCO

B MEDIO

21

TABETA

4

A 69 DIAS DO VENCIMENTO

N.OBS

19

11

11

14

18

15

16

11

MEDTIA

¢,1260
$,2578
$,1953
$,1176
6,2244
#,0736
$,1969
$,2937
g,2320

¢,1800

DESVIO

B,1469.
B,2414
#,1699
$,2329
$,1957
§.3294

$,1813

$,2323

6,2530

$,267¢9

TESTE-T

3,7372 A
3,5419 A
3,8122 A
1,4278

4,2895 A
@,3161

4,659 A
4,8962 A
3,6685 A

2,2366 B



22

V. CONCLUSOES

Por diversos motivoes institucionais, a tendenciosidade
de precgos futuros como estimadores de precos 3 vista no futuro e
relevante para anilise, Entretanto, esta analise precisa conside-
rar diversos aspectos como autocorrelacio serial, oscilagdes con
junturais de mercado e outras variiveis para evitar distorgses nos
testes ‘empiricos. Considerando esses aspectos, es&e trabalho pro
poe testes empiricos para a importante questdao de .tendenciosidade
de pregos futuros, Os teste mais elaborados baseiam—se no Capital
Asset Pricing Model (CAPM) para o ajuste com relagao a oscilacgoes
conjunturais de mercado. Eles sao, pois, testes conjuntos de ten-

denciosidade e de walidade do CAPM no Brasil.

O0s resultados indicam a exist@ncia de um- significati~
vo premio de risco mo mercado no mercado aciondrio brasileiro. A
rentabilidade de posicdes longas em agdes &, em geral, superior 2
rentabilidade de posigdes de financiamento. Isso implica em que,
apos os devidos ajustes, precgos futuros s30 estimadores tendencio-
sos para baixo de pregos 3 vista.no futuro. Este cenario explica
a relevancia de financiador para o desenvolvimento de negdcios em
nosso mercado futuro de agoes. ~Mais ainda, ele evidencia o efeito
restritivo das limita¢des impostas aos investidores institucionais

para participac@o no mercado futuro de agoes.

Apesar de indicarem a existencia de significativos pre
mios de risco, os resultados sugerem que eles mnio obedecem estrita
mente ao CAPM, Eles nao parecem ser determinados de forma‘estripg
mente proporcional aos "betas" das.acoes estimados pelo Indice AFI.
Este indice apresenta uma estrutura de media aritmetica simples ao
invés da mais adequada média aritmética ponderada por valor de mer
cado. Esses problemas de indices podem influenciar as estimativas

de "betas™, explicando os desvios observados em relacao ao CAPM,
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NOTAS DE RODAPE

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

0s desvios relativos foram determinddes utilizande-se precos
de fechamento tanto no mercado d vista quanto no mercado futu-

ro de agoes.

Uma .discussido dos teste-t de significidncia & apresentada por

Bowker e Lieberman [].j

A suposicao implicita de independéncia aparece em Bowker e

Lieberman [ 1 ], por exemplo.

0s "betas" das acoes sao estimados por regressoes do tipo
r: = ai + Bi rM, como proposto por Sharpe e Brito‘[:7 ]. Eg-

ta estimativa depende do indice de mercado utilizado. Os 'be-
tas" deste trabalho foram estimados utilizando o Indice AFI
que & discutido por Brito [ 2 ]. Este Indice apresenta diver-
sas vantagens em relagao. a outros indices, entretanto, ele &
composto pela media aritmética simples de uma amostra abrangen
te de agdes. Idealmente, o. Tpdice a ser utilizado deveria ser
composto pela média aritmética ponderada por valor de mercado.

de uma amostra abrangente de agoes.

Na Tabela 2, os simbolos A, B e C indicam significincia esta

tistica aos niveis de 1%, 5%Z e 10%Z; respectivamente.

Nas Tabelas 3 e 4, os simbolos A, B e C indicam significancia

estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%; respectivamente.
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ANEX0 I

O DESENVOLVIMENTO DE TESTES-t PARA DIVERSAS

ESTRUTURAS DE AUTOCORRELACAO SERIAL
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Congidere a média de n observagdes seqllenciais de wuma

variavel X qﬁalquer, definida por

|
4=
M
B

=}

Por definicao

Var (2) =—1—-Var: C.Xl) + .., +%Var ("Xn) +IZ I Cov

n? - n® i
i# ]

1 1 (1)
=-—— I Var(X,) + B op ofx,) (X.) =

n?® i ! n* i ;i 3 J

i#]
.ande

p.. = correlacao entre X, e X,.
1] 1 3

0 teste—t de significancia de Z serd sempre determina-

do por t = Mo / c Supondo-se que a distribuicao de Xi seja esta

z.
cionaria, entao U, =y Para definir o test-t precisa-se entao es
pecificar apenas a estrutura de coeficientes de correlagﬁo pij’

que determinara g, pela relacao (1) . Diferentes estruturas de cor

relagao serao consideradas a seguir.
A) 0 CASO DE INDEPENDENCIA SERIAL

Este & o caso implicitamente assumido pelos procedimen.
tos-padrao de testes estatisticos. Nele pij = 0 para i # j. A re

lagao (1) reduz-se a

Var (X) | 2)

n

Var (Z) =

e o test-t usual serid t = ux‘ Qn/GX
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B) O CASO DE PERFEITA DEPENDENCTA SERTAL

Este caso é representado por pij = 1, para todo 1ie]j.
Nele

n? Var(X)
2

= Var (X) (3)

Var (2 = _L L. o(X,) =
i |

n? 3 n

e 0 teste-t reduz-se a t =y [ o
x x

C) O CASO DE ESTRUTURA GEOMETRICA DE DEPENDENCIA SERIAL
Aqui suple-se que a estrutura de autocorrelagao serial

seja decrescente seguindo uma progressio geométrica, Nessa estru-

tura

.. = pJ—I-para j>i.

Ela corresponde a uma matriz (n x n de autocorrelagdao do tipo

.H n=1 "]
1 p p? p? P
n-2
P 1 0 p? P
-3
p? 9 1 o o™
—4
p®  p? o 1 ..e.ph
pn--l pﬂ—Z n-3 pn—4 1

Neste caso, a expresao (1) pode entio ser decomposta em

“h Var (%) . Var (X) % %

2.

Var (Z) = .
n n i ] ij
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e, aproveitando-se a estrutura da matriz

T % p., =mn+ (a-1) p + (n=2) p? +...+@(@D) p

3 i 1]

n-l)

n(1+p+p2+ e FP
ebservando que

n—1

+

p o+ 2p% + 3p% & ., (n-1) p
To+ o2 0% 4 ..+ pnfﬁl

+

rbz 0? p?f%}

[p? L.+ pn_r]

[N R Y B R )

[on 1]

e relembrando que (de matematica de progressio

1 +p + p2 + p3+.,. = 1
1-p
obtem-se que
1+ 0 + 0% + .,. + pn-l = L -
l-p
k n
pk . pk+1 + + pn-l - b _-p
1L -9

Substituindo-se (5) e (6) em (&) obtem-se

4

+

1

-1

- (p+2p%+ ... +(n-D "

geométrica)

L n L z_n ‘
I L p.. = n{l-p ) _ P - P R

PR {1- p) (1 -~ p)

1 - pn
1 -0
n-1 _
£’ T p
1-p)

(&)

o3

(6)
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11 . s n
n(l-p ) _ 1 (o + p% + ...+ pn—l) . (n-1) p
(r - p) (1-p) . . i -
n (i-p™) . (n-l)-pn _ 1 < (p - pn) -
(L - p ) (1 - p) (1 - p) (r - p)
n
_ ___1________ n("j_—pn) + (11_]-) pn - __(.P__:.__Q-.__).. =
1 - 0 (1 - p )
.1 no oo (o =0
(1.- p) . (L - p )

Substituindo-se esse resultado na expressgo de Var(Z) obtém-se

Var (X) . (1-p) Var(X) -

Var(Z) =

n n?(1 - p)
{ I - pn;}-
n n? (1 - p)

ou, definindo-se

. . n | :
[n - - (p=p) _t
1 {1 -p) -~ > (7)

n n (1 - p)
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ent3o
Var(Z) = £ Var(X) (8)

0 test-t pede ser entao conduzido através da relacido

e o s (9

Cabe observar que p & o.coeficiente de autocorrelagac
de 1% ordem. Como o test-t da relacao (9) depende de p, ele tem
que ser desenvolvido . em dois estdgios. No primeiro estima-se Q
coeficiente de autocorrelagao p e no segundo prossegue-se para oS

testes da relagao (9).



