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IT -~ & RELAGAD ENTRE VARTAGOES DE FRECOS NOS MERCADDS FUTURG B A&

VIBTA DE ODOFS

L

sre capitulo esvaminard o Felagdo entre o mercado &

ry

vista & o mercado futurs.  As caractaristicas da relaclio entrs
variaglies  dos prregos nestes dois  mercados trazem importantes
implicagfes para a contribuisio slocacional oferecida por cada um
deles. Em mercados com res trigles a vendas curtas (a descoberto)
no mercado & vista, a contribuiciko alocacional do mercado Futuro
existirdg ainda gue varlagliss de pregos seiam proporcional mente

idénticas nos dois mercados. Isteo DCOFrE pols no sercado futwro @

possivel vairdgr & deacoberio, D guial quier mercios , as
caracteristicas da relagdo entrs variaglss de pregos nos  dois

mercados tém inplicagfes alocarionais gue serdo examinsdas nesta

segEa. Definindo-se:

P=  goeficients e correl agio entre varsi L agfes de

pregos  dos nercados fuburo @ 4 vista da S a

fip

iy &,

»

poda«-se prosseguir parae testos supiricos da hipotese P= § o =

Y. & hipdhese 0= i core responds & supoziglo o

m
o
i
i

an variagles de
B s o s perfeitamente relacionadas # & hipdtess = 7
corresponds & suposiclo de que az  variacles de pregos  s3o
independentss & n3o relacionadas,

satimativas dos cosficientes de correlagfio entre

ray
i
B

variaghes de pregos dos mercados futura & & vista para diversog

antratos 3o apresentados na Tahsla 1. Em suss  duas altimas



TABELS ¢

RELACAD EWTRE TAXAS DE VARIACDES DE PRECOS KOS HERCADOS & VISTA £ FUTHRE

JRMEIRD BE 1979 & JUKHO DE 1984

TRER  DESVID TRIE  HEDF  DESY F Loer
ACAD CORTRATO  HEDIA 24 TAXR  HEDIR -~ —meem- LORR T8 i
YISTA  VISTA FUTURD  MED ¥ [DESV Y
ACEF PP ABR/84 -8.2% .79 -3 3.53 2.95 £.8e82 6.5827 A -1, 0428
ACES GF  JUR/79 8,565 2:43 .38 #.43 I.i4 .3873 23164 B -5L.79% &
DE2sTY 2.42 1.98 E.84% 8.14 8.93 8.7933 18,2678 & -4.46718 &
FEY/88 - B2 §.52 8.64 b 8.62 8,3992 2,768 & -4,1559 4
AER/EG g.22 27 .24 1.8 8.85 8.4384 2,837 4 -3.46i5 6
Sii/ 89 .42 6.24 8.7% B.56 4.%7 8. 7531 6.6787 & -2, 4733 8
#80/88 -2.13 .74 -b.13 L7 8.77 B. 3352 2.3241 8 -4, 1878 A
Gut/5e -§.74 538 -85 1.0 t.o8 8, 2788 1.4572 -3.93% 4
olit/8s £.31 b.38 8.8 .68 1.8a &, 7681 6.18%4 4 -§.9534
BEZ L 8.21 8,29 835 -1.19 8.97 B.7264 7. 0524 & -2. 8417 4
JAR/ B2 -§.14 5,84 .8l -1u .87 #. 5842 37155 4 -1.3484 B
FEV/BE LY 147 1,19 8.63 .89 §.8421 [8.8532 4 -1.468%
BB PR JUN/TT 4.1 3.52 813 8.42 g.73 3.7485 8.9589 A -3, 1387
SET/7% .t 2.43 8.87 8.64 1.83 a. 5888 5.5524 14 -3, 1672 4
LEZITR .64 3.32 8.3% d.81 1,80 &.8877 174547 & -2, 2881 B
FEV/BE 8.56 3.4k B.35 8.52 1.8 8.86%4 i5.7533 & ~2.3022 &
AB&/GE 8.29 2.68 &.81 E.83 g.78 8.8444 i1.8942 & -2.1584 B
HiN/3E 8.5% 338 8.43 8.7 .97 8.56:8 14,2783 4 -2.7784 B
AGO/B8 B.57 2.92 #.46 8.8i 1.83 8.8432 14,3379 4 -4, 2658 B
auT/aa 8. 14 2B 8.3 L I.84 8.7943 F.9398 & -Z.3426 B
BEZ/E8 -8.35 2.5 -B.5% 1,69 f.13 B.B734 14,8340 & -2 1875 8
FEY/Ei g.27 2.4 -3.88 -4 .08 8.812% {1.5885 & -Z.4488 B
AER/81 4.87 LT -B1B -2.57 HIRY B.7333 &.B703 4 -2, 4885 B
lil/AL 8.98 2.84 4.78 a7 .82 8.8757 12,5295 4 -1. 7762
AEG/EL 8.7 Z.8 8.52 B.&9 8.94 8.8124 11,5817 & -2.46788 &
GiT/81 8.74 2,88 8.8 8.64 3.%9 6. 8111 18,4689 & -2.4381 B
pEL/BI 8.91 3.38 8.5 8.43 8.% E.7i28 18,1385 4 ~1. 7344
JANFRZ 8.73 5.83 8.32 8.44 1.8 8.7845 13,8727 & -1.4738
FEV/BZ 2.4 .24 §.88 b2 £.83 8.8a17 7.4642 4 ~1. 5164
fAR/E2 B.43 2.33 6.24 a.89 8.91 B.8499 79038 & -1, 3857
RER/32Z 2.84 .37 -B.38 -5.5 i, 8.5758 9.42468 & -1. 3368
RAI/E2 g.75 2.74 837 g.4% 1.&2 . 3454 13.912% 4 -.5815
du/82 L& 2.5 8.72 8.4 B.56 8.972% J1.8448 4 -8, 0547
I .89 28 8.2 - I8y .5961 14,4483 & -1.4384
utT/e2 -8.88 3,32 -B.44 3.5 L.4% 3.9613 251643 8 -1.8i38
BEI/82 -B.57 2.87 -1i.83 1.54 §.97 6.9186 15,4233 4 -1. 3467
FEV/ES B.43 4.12 B.gz 8.e4 1.81 #9825 [3.7833 4 -1.4847
BEZ/E3 L.64 £.13 i.73 1.84 .23 8.7 RTEL -2. 8438
FE¥/B4 -8.89 4,81 -B.Al &.78 8.7 g.84%8 8.9704 4 -1.4924
fBR/GS 8.57 2.48 B35 B.63 i34 B.9637 i1.34657 -1 2111
BELG OF JuN/79% 1.19 323 B.87 B.73 8.%1 8.5471 £.1333 & -3.4216 A
SET/T9 ~#.2 3.44 8% -1.19 1.248 E.aill 1.2560 & I P HHE
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7.9798 4
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T.6859 A
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~2.975% &
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-3. 4943 &
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-Z.44%4 B
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-2.4847 3
-2.21% B
-3.2655 4
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-1. 4873
-3.5363 &
-3.8186 4
-5 8163 4
-3, 2854 @
~2.3633 B
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-1.58%3
~1.86446
-1.Elb4
-1 984l
2,053 8
-2.397% B
~2.3684 B
-1, 7833
-2.B282 B
~1. 822
-L U
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-1.37%8
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-Z.650E &
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~1. 4859
-1.13%4
-1.9784
-2.92i3 4
-3L.1777 4
LM R

-1 6413
-2,i33% B
=4, 1754 8
-, 572 &
~Z. 4438 B
-1.8983
-i.9191
~1. 6389
-1. 4832
-3. 2687 4



JHR/BL 8.74 .69 .8 1,18 8.78 8.5293 2.9284 & ~2.6824 §
ABD/BE ~8.98 438 -L1B 1.2 i.14 8.5673 3.8959 & iy
gursa; B.74 ez -G87 -39 8.9 8.3972 2.4123 B -3. 818t 4
BET/BL B.17 .33 3.28 6.8 8.9 8.7352 13773 A -2.6434 B
hs0sg2 8.6 4.74 .42 .61 9.64 8.7444 38273 & -1.5799
VALEPF  JUN/TY 2.1 3.5 1.24 .88 8.8 #.8112 8. 8343 -4. 9368 A
BEI/79 £.5% 4.24 8.74 Z i.14 §. 3287 il. 3864 A ~2.4785 B
FEV/88 8,33 3.9 .48 L.28 6.7757 2.1454 4 -4.6295 B
ABR/B4 L.47 G173 L3 8.92 8.9 §.5244 17,5739 4 -1 4699
JUN/BH I.44 2 £27 8.9 #.8470 13,3304 & -2.487% B
AED/ 58 .59 3.62 8.31 .84 .25 B.7518 7.3633 4 -2 9467 &
Gt /B8 -B. 12 LBl -4 242 1.68 B.8457 11,4518 & -4.8R17 B
BEZ/GR -8.52 w86 -LES L.12 .88 8.7322 21.8271 & -1. 4957
FEV/BL -8.78 482  -B,52 1.84 B.93 9.8881 13,4939 & -1, 8383
ABR/EE -8.49 53 -6.93 1.3 8.%3 g.8412 3.9489 4 -1.5883
Juia1 1.89 2.83 8,74 8.7 1.83 8. BiG! 9,2687 4 -2 1726 B
fea/Bt 8.7 .41 g.2a 8.57 8.7d 8.4995 5.7988 & -£.4873 8
HEEH §.58 328 8.i7 .38 B.A? 8.763% B.3743 4 -2, 3366 B
BEZ/8I 8.38 £.92 8.13 8.22 B.97 . 5397 [3. 3618 & ~1. 6364
daN/82 g.12 7.1 -haE2 -7 1.4z B.%152 i8.1551 & -B. 9489
FEY/az 1.88 3.81 8.34 8.33 B.81 8.8414 67913 A& -1. 7782
Rai/a2 1.94 33 8.7t .58 L.a7 §.9213 11,7737 4 ~3. 5784
Jun/Bz 8.84 2,489 §.41 B.49 [.84 87825 §.8262 4 ~i. 4758
fibi/82 8,43 2,78 E.38 B.i9 8.57 8. 7449 £.314% R -2.1428 &
Gt/az .51 .75 .28 8.39 .94 8.4578 2,2391 B ~Z.6h11 &
&b/ g3 .08 .36 831 e 1.8 §.8928 12,8457 ~1.5423
HHTFHES .7 3.4l 8.25 2.37 8.9 §.4971 §.72383 & -i. 8415
pEL/83 .78 8,74 24 E.93 L8 8.3%7% 12,7817 & -1.4488
FE¥/84 1.37 6,85 8.93 8.568 1.88 8.931% 17,6176 4 -1.2878
ABRsad @.25 .54 8.78 8.68 8.89 8.5798 P13, 1857 4 ~1.5172
BHHTOF  AGG/8L 8.3 4.4 8.16 g.18 g.72 8.8384 {8.7484 & ~2.8755 8
HIHEH 8.93 2.69 #.43 4,68 8.%95 §.732 7.7883 & ~2.6338 §
BEZ/81 .58 4,88 2.48 .57 i1 8.7513 18.8246 4 -Z2.8439 B
JAR/82 -8.48 e -B.53 #.8¢ i.31 B.7438 5.5642 & -1.2145
AAR/B2 [.1% 3.57 8.5 8.47 1.e7 8.6234 6.4933 4 -390
RER/BZ g.84 281 -B.5%  -13.58 a.78 8.6237 3.026% & -2.3887 B
dlN/a2 8.22 2.3 -8.43 -5 4.94 B. 7183 4.38985 & -1.7§79
AEQ/22 -85 1.g7  -g&.58 Z.68 B.53 B. 6289 51744 4 -3 175 4
gut/se2 ~8,¢2 273 -8 2.32 L.gé B 7643 5,9234 4 ~1. 7848
FEV/ES 1.89 4,54 L84 B.973 L.ag 8.7454 21428 & ~1.7454
ABH/E3 é.88 4,15 .94 8.91 8.4 8.8783 9.3683 & -1.7981
FEv/8% .91 1. 29 1.75 8.92 i.19 B.5974 5.0040 4 -2.38B1 B
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colunas #xt3o o resuliados dos testes enniricos de sianifilcancia

de cosficientes de correlagdo am relago a zero & um. Como e a

%

geral ., o coeficientes deg correlasglo 230 positivos. Estes
resultados  sugerem gue variacles de preges nos mercados fuburo o
& vista tendem a s positivamente relacionasdas:  guando o prego
da  agio no asrcado & vista tende a subic/descer, os pregos  de
mous contratos também fendesn a subir/descer.

Fara a grande maioria dos contratos, os Fesul bados cog
testes enpiricos continuam rejeitando a hipoatese = . {0 msmms
ndn acontece com oa hipotese p= 1 nos contratos negociados depois

de 198l. Em 1984, os resultados para BB PF e YOLE PP mant2m & n3o

.*19

relelgio da hipdtess de correlagdo perfeita. Entretanto  as agfes

%
|
ML
I
R
o]

aEsaram a Fejeitar a hipdtese nos Qitimos contratros

"L

analisados: FEV/E4 e ABR/B4. FPara as demais acles o comportamento
geral seguiu a teEnd8neia de queda do nmamers de  contratos CRLEER
rejeltan a hipohsase, O gue sugeEre gue o perido mais Fecente as

oscilaghes de pregos nos meroados fubuwro & & vista aprodimaram—se

trastante.

f o orejeigdc da hipdtese de perfeita correlagdo | p= 13
tem implicagfes con relagio & efici@ncia alocacional. Duando oS

rasul tados  de posigles no sercado fubturo n3o sio perdfeltangnte
carrelacionados com oz do aercade 4 vista, g fuluro possibilita
aos investidores atingir cmm%tﬁa es gque nEo seriam viaveis
considerando-se  apenas o mercado & vista. RMos gltimos dois anos
ndo s pode reieiltsar a hipdtese de perfeita correlagdo entre  os
dois mercadoes, @ 2 gue sugers wase redugio da contyibuigdo do
futura, wia processo de formagio de prég@ﬁ, para & sticifncia

alocacional . Entreianto, de uma forms geral, os cosficisntes de



el agdn para  as  diversas agles, apesar  de  n3o SSERFER

-t

signifticativanents diferentes de apresantaram nos dltimos  dois
anas  tendincis de gueda.  Umna importante suoesfo 530 az agfes de
VaLE PPy carro-chefe do mercado no periodo, gue aostram maiores

costicientes em relagdo aos anos anteriores.

Ef resumn, oS movinentos de pregoE nos mercados fubturos

@ & vista ©8m se mostrado mais corralacionados  reduzindo s
contribul glo oo meroado futurs 2 eficiBnois alocacional ,
sntretanto, =le continua sendo um instrumentoe fundamental A

cs  investidores. Ainda gue a correlagdo fosse perfeita {(p=1) o
mErcado futurg viabiliza vendas = aescoberto, além de oferscesr

possibilidades anicas de rrecdging.

& Tabela

apresenta tambdm a8 caractsed

et

rantabllidade (tanas de retorno mediasz) @ Friscoe (desvios ds tswa)

A

versas agbes nos dols mercados. A taxas de rentabllidads

[

cias o
dasn  agles no sercado & viets =30 frequentemente supsriores as
sheservadas no mercado futuros.  Por oubeo iado, a relagio entre os
dasvios mosira qus o aercado fuburo tande a apressnbar  sehorss
niveis de exwposicgio & risco.  Em poucs mais  da metade dos
comtraios analisados o mercado & viata mostyrou maiores desvios da

tarna de retorno média em Felagio ans  observados ko sercado

FLbir o
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4 principal  objestiveo deste trabaiho & scompanhbar  a

eficidncia informacional fracs oo mercado futuwra de agBes da BUYR

través de testes de alsatoriedade da autacorre! agio serial o de

s

1
i
=
fi
a
ii
i
i
i}
ot
a
i
i
il

O orincipio geral de tais testes @ simplege

g8 pregoas refleten informagies que aparecem de forma aleatdria,

eribiic, a5 variaghes de pregos tambén  devem aprasentar  um
camportanento aleatdrisa. Ss as variaghes de pregos de titulos s3c

aleatdrias entio elas nic deven apresantar avtocorrelaglo merial,
isto &, & variag3o de hoje nlno deve sstar relacicnada a variasgio
de ontemn. Mais ainda, abstraindo-s= das magni tades das varilagiss,
o proprios sinais das variagbes deven oscilar  1ivesmente TEIE
aprezentar longas corridas de um mesmo =ifal.

J
A

Se o processo de formagio de pregos am mercados Tuturos
& aficients, az variagles de pregos ohservadas tambdmn  devemn
aprasantar caracteristicss de aleatoriedade. Emte trabalho
prosseguird para analisar a eficidncia do mercado futuwro de agfiss
da  BYRJ utilizando testes de sutocorrelag®o serizl e de corridas
de sinais de sérics tenporais de takas de retorno de  contratos,
Og  testess  de autocorral ag&o ssrial foram canduzidos ateg & 1@
defasmagen & cada defazagem  inclul en  ssous testes  qualguer

contrato gue apresents wn minims de 20 PBares para as  estimativas

i

de  autocorrelagSo. s testes de corridas de sinais  foram
dasenvolvidos para todos os contratos que apresentassem um mirimo
g 0 observaches de tavas de retornn diariss no pariode  sendo

pelo menos 15 com o mesmo simal para permitir & utilizac¥o de

procedisentos de grandes amostras.



Como ] oriterios amostrais dos testes e
autocorralagdo & de corcidas eSo di%érentea, a amostra  de
cantratos  também difers nos dois cesos. Oz critdrios amostrals
foram aplicados em cada ano do periode 1979-JUNISE4 bhem como B A

o periodo total. A estrutura da amostra de contratos rasultante &

ey

apresentada na  Tabela Z. A8 aglez sssociadas acs contratos  da
amiztra  sempres estiveram entre ac mais negociadas  do  mercado

repressntativas do mercado.

BE
fagn
]
[

Futurag = s



ESTRUTURE D& AMBETRA

ThEELS Z

HERCADO FUTURD

PERIGDD AUTOCORRELACAD BERIAL (21
EHPREEAS  ACOES CONTRATOS
o 4 i 23
1783 Id 1@ 47
4 H iz i2 43
1582 & & 33
1783 4 3 il
1984 3 3 7
i
1979/1UNB4 13 14 169

CORRIDAG DE BINAL

EMPRESAS

g

ia

it

13

RCOES  CONTRATOS

¥

8

i1

19

39

33

15

HOTAS: | - Em 1984 os dados referes—se ag perigdo [/1 a 1874,

2 - Eapresas = acoes inCluidas mes festes da prigeira defasages.



IV ~ 05 RESULTADOS DOS TESTES EMPFIRICOE DE EFIDIENTIA

Us resulitados consolidados dos testos de autocorrel aglo
aerial  do mercado fuburo para as niveiz de significancia de 5% e
1% slo  apresentados na Tabels 3. Como  comportamento geal,
ORSEFVATSE  QUE O nunero de contratos aue reisitam a Mipdtese de
nulidade & pegueno para todas as defasagens testadas. doorrss uma
Fequens tendencis a caracteristicas de frimeirs ordem no processo
gerador de taxas de retorno em 1900 2 1%21. Forém, em todons os
diemais arnas rEriLm contrato apresentou aut&tmrrﬂlaqﬁc
significative para um dia de detazagesm.

Emtoy eyl tados S & S m gque  a incidéncix e
dependéneia  no mercado futuro mantem um nivel bastante  inferioe
A405 nivels observados no mercado & vigta,

Fara fins de andlise comparativa, a Tabelz 4 apressnta a
incidéncia de dependéncia de avtocorrel aglo serial de primeicra
ordem ao nivel de 5% para oz deic mErcados. Pode-se observar Cillim
oeE peErcentuals de depend@ncia do mercadn futurs (REJEICAD DE HEy

-

que  nos aitimos Lerds anos foram Al os sempre foram inferioress

A0E Qbservados para o mercado & vista,

0

Fils

it

o dos parcentusis  de rejelicio  significativa  da
hipdteze de antororrel agdn  zerial nula, a Tahela 4 tamiydm
apresenta os niveis médios dos coeficientes de autocorrel ag o
apurados., bserva-se tambhom que atd L1987 os cosficientes melios
ao mercado futuro s®o en gEraly,  mals oroximos de E@ro, = 2m
valores absolutos, inferiores acs observados o mercado & visha,
Em 1984, pela primeira vaz, o cooficlentes medic do mercado fubturo

ulitrapassa o do mercado a vista em termos absolutas,



ThEELA 3

HERCADD FHTURD

RESULTAROS CORSOLIDADES DBS TESTES DE AUTGCORRELACAT SERIAL

PERIODG CONTRATOS % REJ HE  NIVEL DEFAGSAGEYS
iz i3 - -
I 2 3 & 5 & 7 & ° 1
& s & oz 1 1 § § 1 @ 2z 32
1973 3
B8 1w F 0t 8§ B 8 8 @ B @ @
B m 7 31 8 t 2z 3 1 1 § >
1588 37
£3 1tz @ 8 @ 18 8 8 g
bt R 7 3 @ 7 % &8 i 5 § 73
198 13
&8 w8 1 8 1 8 & § 2 @ |
B8 = 8 1 1 8 1 1 2z 2 3 |
1982 K
B8 12 B 8 @ 6 & @ @ 8 § G
L& ®o¢ 8 ot o2 @ 8 & 8 @ @
1963 {:
e i1 8 @& & B @ @ ¢ @ @ g
B0 @ t ¢ 2 8 @& 9 @ & 3
1984 7
) B8t 1t B 8 & @ B¢ 8 & ¢

5,54 o W o1 8 5 & 7 3 i 1@
1343184 1%

HOTAS: | - 1/B1/84 a 1R/04/84
2 ~ Numero de contratos para ua dia de defasages
3 - percentagen de contratos autocerrelacionados de priseira ordes na asostra



TABELA 4
HERCABD FUTURD
RESULTADGS COMPARADOS DE COEFICIENTES OF AUTOCORRELACAG SERIAL BE FRIKEIRE ORDEM

1979 a JUN/1984

CGEFICIENTEE  REJEICAD DE H8 (%) SINAIS NEBATIVIS (3)

HERCADD AND  CONTRATOS  WEDIA OESVIG  CONTRATOS H CONTRATOS i

1979 82 -B.852  8.3189 24 0,31 a4 85.9%
108 81 ~R.844 2.714 26 2.1 49 46. 5%
1981 &7 -§.957 3,785 28 29.9% 37 33.2%

Y1574 :

{1} 9@z 82 B8R 8.183 18 29.8% i5 a4, 81

1583 77 B8R4z 3,188 28 26.8% 21 K
1984 s -0.887  B.177 13 i7.1% i 44,71
1579 5 .81 873 # 2.8 i3 5. 5%
1768 7 -5.e8%  B.2m 7 14.9% 23 48.9%
igg 45 a.ee7 R.143 Z 4,43 1% §2.2%

FHTURA
1987 33 -B.A2% W.14B ) 4.8 21 83.67
1983 18  §.43% 4.i75 & 8.8z 4 £4.0%
1984 7 -B.BRZ  B.i34 & £.0% b 7.4
79/JUKk84E 169 @817 §.188 i1 5.3% 85 3.9

HOTAS: I - Para o mercado a vista utilizou-ze o nugers de acoes e nao de coatratgs

2 - Numero de contratos que rejeitaras s higotese de muiidade ao nivel de 5%
3 - Humera de contratos com coeficientes ¢ @



Cam  relag3o acs sinaiz dos costficientes, no mercade &
vista havia ume predomindncia de sinais negativos gque an longo
dos  anos antratuersu-se aﬁé qua noz dois ditimos anos invertey—
By passando s predominar oz sinais positivos. Mo mercads fuburo
predoninam ora sinais negativos, ora pos itivos, tendo no altimo

J—

anc de L1984 goorrido wna predomindncia de sinais negativos. Todos

zztes resultados BuUgEram gus no periods sstudedo o mercado future
de  aghes  da  BVRJ apressniod menores desvios  da hipotesse de
aleatoriedade gue o asrcado A vista, pelo o .té_im dos toghes de
autocorraelaglo serial.

(= Testes  deo autocorrelagdo serial dependen £l
suposigio  implicita  de normalidade da distribuigiioc de tavas de

retorng dos contratos. Umna das vantagens de tsstes de corridag de

inals & gue sles %o testes nio parametricos e  indepsndem  de

i

gualsquer suposigies digtribucionais. Torna—-se relavante, pois,

RECESSGUIF-S8  pars  examninar os resultados de taisz  testes. O

i
ot

=3

de corcidas de sinasig usuais  esnvolvem dirstaments os

%
i

8inais  das  taxas de retorao ohEsrvadas, =les 8o tosteos tigs
corridas de sinsis absclutas. Fode-se argumentar e s2ria mals
adequado sxaninar-se o resultado de testes de corridazs de sinals
de desvios das taxss de retaraon obhservadas  em raelagio a  mua
mdia  geral no pericdo.  Tais testes s8o as chamados tostes ds

corridas de sinais relativos.,

e resultados consclidados dos tegtes de corridas  de

zinais absaolubos e relativos sXo apresentadaos na Tabela S, A
tabels mostra tamto o noamero de  contratos Criias coreildas
Feisitaram  a hipdtese nulae de aleatoriedade quanto o seq



TRBELE &
KERCADD FUTURO

RESULTABDS [ORPARADOS [0S TESTES DE CORRIDAS DE GINRIS £ AUTOCORRELACAD SERIAL DE PRIMEIRR ORDER

CBRRIBAS DE SIHGIGS AUTOCORRELACAD
EBSOLUTAS RELHYI%’HS BEERIAL
PERIGEO i PERE 51 PERC it PERE 74 PERE iz PERC HH PERE
155 Z i858 2 19,54 Z {g.51 3 15.81 g 8.81 g 8.8
1938 1 2.61 4 18.34 g G.8% 2 A1k 2 §.3% 7 14,91
1981 g 2.8 2 L7 & 2.8 i 2.9 3 8.8 2 §.4%
1982 é 8.0% i & 7% g 8.8z 1 &.TL 8 B.ox 8 B.8%
1583 g 2.8 g BB € 8.87 8 B.8% g B3 ] 8,81
1984 8 8.81 # 4.8l 2 BBz a 8.8 8.6 é .87
1?7?1’;{};&1‘?84 X 2.2% ig 1.2 3 2.2 4 4,3% 3 1.8 i 6.5

HOTa: 1 - 1781783 a IB/BHFB4
2 - PERLC. e o percentual do numerg de rostratos do perindo que rejeitou a hipotese de aleatorisdade



pErosntal  em  relagioc so botal da amostra. Como pods ser
obgervado, em 1984 3o houve mudangs no sends-io em feraos  de

-

#ficifnuoia. fodos o8 testes continuanm apresentandc nivels de
depsndBncia nulos. BEn corridas  absolutas  os percosntuaisz de
reisigio da hipdtese de aleatoriedade s3o nuios de 1981 a 1984,
Fara o nivel de significaéncia de 5%, s gerosntuais  omostraram
tend@noia  decrescente ao  longo do periocdo ses  haver  gual quer
aificincia eam 17B3 & 1984,

=

)

= oresulbannsg dos testes de corridas de sinais relativos
aprezentam btambém resgltados semglhantes. Oz nivelis de rejsiglic
i hipndtese mila de aleatoriedade 550 s;m geral haixos.
Mos  anos de 1988 a (984 os niveis de rejeigio em  testes de
corridas de singis relativos sio nulos ac nivel de 1¥.  &c nivel
de b A oE percentuals s¥o Lasbam  deorescentes abde 1981,

aprasentam pegqueno acréscimo em 1982, mas e anulam nos dols anos

SUlmSrUSnTEs. O peroentusis do sercaede fubturg s8o suito
inferiaores sz observados no omercado &0 vista. A bltula de

comparagdo,; 0% resultados dos testes de corrides de sinals para o

-t

marcade 4 vista s3o apresentados na Tabela &,

PDe uma Forms geral; s 19787 assim oomo m 1?84 os

it

resultados  para o mercado fultuwrs foram completamsnte aniformss,

n

aprezentands percentuais nwlios de redelocdo da 3t e

e

"
e
ke
i

2

it

aleatoriedads tanto nos testes de corvidas de sinais como nos de
sutocorrel agda. R

&8 Tabsla 7 apresenta os  resultados dos testess de
corridas de sinals & avtocorrelagio, em Cada um dos vencimentos

do mercado futuwo.  Como pode ser observado, o conbrato de JUN/EZ

foi o dltime do periodo analisado & apresentar  depsnd@incia  nos



Ta

HEREADO A VISTA

TABELR &

RESULTADDS DOS TERTES BE CURRIBAS DE SINAIS

4 B S5 B LUTAS RELATIVAS

i .PERS .5-1:-—" PERL 1% PERLT 5';. E‘Eg.’;
519 3 8.%i i8 17.9% ? 12.5% i3 3.4
£730 it 2125 ] 3881 7 13.53 12 2.4
HEH 8 14,38 ig 36,74 3 41,82 4 8.2%
198z g 12.9i i 9.8 1@ th. 1% i7 1.3
1583 3 1g.%1 15 .7 3 4. 5% i3 8.3
1984 2 4.2 3 iG.ak i L1 4 1200

#OTA: Acoes que rejeitaras a hipafese dg nuiidade



THBELA 7

RESULTADGS DOS TESTES BE CORRIDAS DE SINAL E AUTOCORRELACAD POR YENCIMENTD

CORRIDAS DESINGLS AUTOCAORRELACRTD
RESDLUTHRS RELATIVAS SERIAL
VENC.  COMTRATOS -

COR, BIN AUTOC, i FERD % PERC ¥ FERE 3% PERC iz PERL HH PERE
/78 - b - - - - - - - - & 8.3 2 .81
2879 5 ¥ 2 468 2 48.8% 2 48.8% 2 48,61 é 8.8 2 6.8
8 3 b g 3.81 & &, 8 8 a.8% B g.22 1 14,78 1 16,74
12779 & ? 8 §.8% 2 8.6 g R H g 8.8 ] 6.0 i 1. %
Bz/u8 g 8 g B.8% 2 24, 2% H 1113 i .4 t 12,5 2 2.8
#4788 i 18 g R ! 14,53 8 a.a% ] a.a% ] 3.8% i 8.8
8o/b8 7 2 B B.8% # 8.8% 8 8.8 é 8.8L 2 8.8 B 8.4%
28768 LS TR § i 8. § 8.a 4 .81 8 &.8% & 2.8z 2 8.2
18/58 12 13 i 8.8 g B.ax 2 8.¥ g 8.8 B a. 8 2 L
{2788 3 3 '} 8.8 i 28. ¥ @ 8.8 & 2.8 ] 8.81 1 0.8
az2/81 I 3 g B.81 2 8.8 8 8.8 B B.81 8 2.8 g g.8¥
84/81 i 4 8 B.g% 4 a.e g &.87 8 a.8 H 16.7% 2 3.3
Bhsai & 4 H 1672 H 16, 7% | 8@ i i6. 7% g g.8% 8 8.6y
an/a1 3 3 g 8.87 @ ¥ i 8.82 g ) é 2.8 g 681
1/81 3 4 g .9% 1 333 g 8.81 i 3.3 3 8,81 8 T H
£2/8% 3 7 i 8.8 [ 3.3 ] B.8% i 8.8% @ 6.8¢ 2 8.8
aliaz 7 LY g 8.8% g .8l g 8.8% q #.31 B 8.8% 2 8.8
B2/82 4 3 i B.at & 6. 8 8.8z 4 8.8 # 8.8 1 3.3
§3/82 - 3 - - - - - - - - B 8,87 2 B.81
94782 H § 8 8.8 g B.8% ] E.41 g a.8% g 6.81 8.8
BE/82 - 4 - - - - - - - - a BB B L H
8a/82 & § g BB { 16.7% g g.8i { 16,74 g .27 8 8. 481
85/82 b a 8 8.3 é g.8% f 2.8 i N H ] §.8% 8 2,82
13/82 3 3 g 8.8 2 R H ] B.8% g 8.8% 8 B B 3.6
12782 2 3 B 8.8% A B.B% 8.8 8 8.8% 8 8.8 B 4.8%
82483 2 3 & B.8% & 8. f 4.8 # 8.81 B a8 8 8.3%
84783 2 3 & 6.8 B 8.8 8 8. 8% 8 &7 & 2.8% 8 il H
88/83 1 2 2 8.8y g 8.8 f 8.0 g 8.8 & B.BL i 4.9
18783 i 3 ] 8.8% 4 A g BB g 3.8L 8 §.9 B 2.8
12/83 H 2 # 8.8% 8 8.81 8 R H g a.8l 3 8.8% 8 8481
82784 H i 8 6.0 8 B.BY g #.87 i 8.8 B 8.8 a 8.8
g4/84 1 1 g a.81 | g.8% @ 6.8% ] g.8% 2 a.8% g .67
86784 i i B .81 B 8.0 2 a.a g 8.8 ] 8.8% é & 8




testes. A maioria dos contrates que violaram a hipdtese de

sleatoriedade foram negociados até ABRR/9Y & pode—ss destacae o=
vencimentos de JUNATY e FEV/8E como oz de maior concentragio
Farecs relevante obisgrvar—se & orsistdncd dos

resul tados  observados nos testes de autocorrel agdo serial e  de

bt
iLF

corridas dee  =sinais. A Tabels apresenta os raaul tacdos
conmslidados dos sinais da diferenga entre o ndeero de cor i das
abssrvado (R} 8 o ndmere de corcidas separads (MR nos  diversos
anos. Fare consisténcia com copficientes de avtocorraelagio serial
negativos, a difersnga B ~ ME deveria sl prepoderantemente
positiva.,  No ssrcado futuro, swiste uma clara consisténcia entra

o tesitssz nos anos de 1981 @ 1RBE,  guando a predonindncia e

sinais nos testes de avtocorrel agdo sra oposta & ohesrvads pos

teztes de corridas de sinais, Em 1784, & inconsist@ncia AR ECE
B@" mals expressive com oz testes do aulocorrel as3o o de corridas

absolutas 2 relaltivas apresentands maioria de sinais regativos,
que atingivam 7i%, &6,7% & 100% respectivanents. A& diferenga B -
MR tends 3 apressabtar uma pradomingncia de singis negativos  2m

testes de corridas de sinais absolutos & relativas & BRUegHa e

1932,

-
@
=
o

A Tabela 2 apressnta a svalugdo dos  resuliados  des
testes  desenvolvidos para on contratos das principais agdes. AH
tabala apresenta a fraguincias dos contratos gue rejeitasran a

hipdtese de alsatorisdade tanto para o festes de autocorrel agin

sarial de primsics ordem Gquanto para os testes de corridas  de

i
El
ot}
@
13

absolutas o relativas, a0 nivel de significéncias de 5%,

bm sintese, para todas as agfies examinadas observa-se



TABELA 8
HERCADD FUTURG

NATUREIA DO SINAIS DOS TESTES DE AUTOCORRELACAD SERIAL £ OF CORRIDAS DE SINAIS

CORRIDAS
AUTOCOBRRELACAD SEFRIGL {R - HRi&

8l 82 23 a4 8z Ba a7 2B iy {B AHS REL

f 13 i3 i q i 4 ? th] & 3 iz i4
177 i G6.5% 8130 8B.BT 2381 6.3Y ZS.BT SE.0Y 1MB.BY 3T.3D 18.BY LML LT
f 3 29 32 piii i3 14 21 21 2 28 B 1&
1758 A 48.97 78.7% 7620 eB.3% 3T.BE BRI 53.BY S53.BY 4B.8% S57.iY 28.5% 75.4%
1 7 23 15 19 i3 13 2 2 1§ 13 28 21
1981 i 82,20 8A1% 3750 3B.BY 4B.TY 3S.1Y 42,90 BBLGY 561 SOLEY SR.ED 61,51
8 i 14 17 7 13 4 g 8 7 4 5 g
1782 H 63.60 G3.8% 6541 MR.BY 56.5% 43.6%7 SS.6% 3807 4381 429 T SLIX
n 4 7 4 3 Z 3 Z £ 3 2 3 g
1983 % 4.81 7I.BL 37.1% TILEY BB 60.BY 4B.97 Z0.8% 75.87 SR 4BLET BALE:
f 3 3 4 2 2 2 2 Z ! { Z 3
1964 H 7L.4% 73.81 1801 SB.8% 5B.BY SE.8Y GE.BY GE.0% 331 3R3Y 46.7T 104.31
] 86 89 L 1z a4 71 &5 73 bt # 85 7t
737JUNBS % 8.7 63.1% BE.31 3.3 48,97 5E.9F 57.8% BL.5E 5641 45.43 6167 A.TY

NBIRS: | - 1/BE/84 a 18/36/84
MOTAS: 2 - n representa o nuserc de sinais negativos ea cada ano. & representa & proporcan de sipais
aegatives na total de contratos testadps



ThBELA 7

HERCADD FUTHRD

FREGUENCIA HDB TESTES DE AUTOCORRELACAD SERIAL E OF CORRIDAS DF SINAIS 40 HIVEL i

1979 a JUN/1984

AUTOCERRELADAD CORRIDAS ARSOLUTAS CORRIDAS RELATIVAS

N O T S —
ACAD [ONTRATEE  DE He CONTRATOS  DE HE COMTRATGE  BE WA
ALES BP 18 8 g # g 2
By P i ? 24 2 24 2
BELG OF 18 1 g ! g Ll
BESP PP i1 a 7 é 7 8
BRHA PP 7 I ) 2 a g
BOCA ap 8 g 7 8 7 i
LAKE OF 1 B 3 8 3 g
BRRH OF 13 3 i2 i iz t
PETK PP 29 g 23 Z 3 i
SRHT OF i 2 3 8 7 ]
VALE PP 24 3 2t 3 2 i
HHET OF 18 t 7 g i i

NOTA: Humerc de contratos es gue 3 acao rejeitou HE nestes testss



._:E,ii...

wim paguand namesra de violagies da hipdtese de sfici@ncia no
mercado Fubro. Mais ainda, existe uma clara tendéncia de  um
mEiy nivel de violag8o de hipdotess de aleatoriedads no mercacdo

futuro do gue no mercado & vista. Estes resul tados BT ENT CRIE O

M

nivels de eficidncis informacional fraca no mercado  futues  de
aplas  da BYRJ tdm sido supsricores aos nivels de seu  mercado A
vista., Como o smercado fuluro & suisito a afeitos de al avancagem,

esta maior aleatoriedads e sficidncia deviam ser ssperadas.



Y - CONMCLESEES

Ezte trabalbo reexaminou a contribuigdo alopcarional e

}

a8 nivels de efici@ncia informacionsl do mercadn future de  agfes

1)

da BVREJ até o vencimento de junho de 1984, Oz resulltados mostram
que, no pazsaddo recents, os movimentos de Pregos nos oeroados

futiyoe =0 & wigk

#
o

tEm zido muito relacionados,  n3o pudendo—se
reieitar  a hindltese de worrelaglo perfaita,  Esote comportananto
BHEETR  que a contribuig¥o & eficid@ncia alocacional do mer Cado
fubuwro t8m sido mais expressiva por permitic vendas o dezcoheto e

ai usuals oportunidades de fredoe,

A eficisnci

i

informacional do mercado future ds agliog

v

da HVRJ mantém—se em nivels @lavados, Até iunho de 1984 nsnhom

i

coritrato violow a hipdtese de stici@neia a gualogusr nivel de

significidncia (1% ou 5% estatistica.

U oconjunto de resultados indica gque O mercacdn  futuro

vem  mantando wum processo de Tormagdo de pregos sficients o

cumprindo suas fungles sociais adeauadaments,



