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Resumo
Neste artigo testamos a eficiénciainformaciona naformagdo dos precos no mercado de
futuros Lisbor 3M. Este contrato de futuros exibe um enviesamento significativo em
relacdo a taxa de liquidagdo do futuro, que, presumivelmente, se devera a juventude
deste mercado, ao reduzido nimero de transaccdes que nele se realizam e a acentuada

gueda dataxade juro no periodo em estudo.

! Baseado em Silva (1999).
2 Agradecemos ao Prof. Doutor José Alberto Soares da Fonseca e ao Prof. Doutor Paulino Teixeira os

valiosos comentérios e a colaboragéo narevisdo deste trabal ho.
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| - INTRODUCAO

Desde a explosdo no niumero de contratos de futuros sobre activos financeiros
negociados nas principais pragas financeiras mundiais, a partir do inicio da década de
oitenta, recrudesceu a polémica entre os apologistas do livre funcionamento dos
mercados de futuros e os seus opositores que defendem a necessidade duma forte

regulamentacéo dos mesmos.

O principal argumento desde segundo grupo baseia-se no facto destes mercados
constituirem um local de eleicdo para as transaccOes de elevado valor de potenciais
especuladores que, aproveitando o efeito de alavanca, visam apenas obter ganhos
avultados a partir do aproveitamento da instabilidade de precos por eles préprios
gerada. Os defensores do livre funcionamento dos mercados contrapem que este
argumento € falacioso, pois 0s reduzidos custos de transac¢édo estimulam a entrada de
arbitragistas, o que impede que o preco do futuro se afaste significativamente do preco
justo, na medida em que qualquer pegueno desvio despol etara a execucdo de operacoes

de arbitragem que provocardo o retorno do preco do futuro ao seu valor justo.

Neste trabalho procuraremos avaliar a validade dos argumentos dos dois grupos
em disputa nos mercados de futuros sobre taxas de juro. Na primeira parte, faremos
uma revisdo dos principais trabalhos que focam este tema. Seguidamente,
procuraremos estudar a eficiéncia na formagdo dos pregos dos futuros Lisbor 3M.
Finalmente, iremos comparar os resultados do nosso estudo com os resultados de

trabal hos anteriores e exporemos as principais conclusoes.

|l - BREVE REVISAO DA LITERATURA

Dentro dos estudos que procuram aferir a eficiéncia da formacdo dos precos nos
mercados de futuros, os mais comuns baseiam-se na hipotese de ndo enviesamento. De
acordo com esta hipotese, o preco do futuro reflecte, em cada instante, a previsao dos

agentes econdmicos acerca do preco do activo subjacente na data de entrega do futuro®.

Um dos primeiros estudos a usar este método deve-se a Cole, Impson e

Reichenstein (1991). Estes autores testam a hip6tese de ndo enviesamento para 0s

3 E de salientar que, para que a hipétese de ndo enviesamento se verifique, temos de admitir a auséncia
de prémios derisco.
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futuros sobre bilhetes do tesouro norte-americanos, transaccionados no International
Monetary Market (IMM) do Chicago Mercantile Exchange (CME), entre Marco de
1976 e Dezembro de 1988, usando dados trimestrais. Os resultados obtidos conduzem a
umarejeicdo da hipotese de ndo enviesamento para os contratos de quatro trimestres de

prazo, sendo a hipotese nula aceite para os contratos aum, dois e trés trimestres.

Kolb (1992) testou esta mesma hipotese para os futuros sobre obrigacdes do
tesouro norte-americanas, entre 1977 e 1988, a partir da média da variagdo diaria dos
precos dos futuros, e concluiu que ndo existiu nenhum enviesamento estatisticamente
significativo.

Krehbiel e Adkins (1994) estimaram relages de cointegracéo entre os mercados
de futuros sobre bilhetes do tesouro e sobre eurodélares’ (transaccionados no IMM do
CME até 1992) e os respectivos mercados a contado, usando dados trimestrais.
Posteriormente procuraram testar a hipotese de ndo enviesamento a partir do vector
cointegrante estimado. Os resultados evidenciam uma concordancia com a hipoétese
nula para os bilhetes do tesouro e uma clara rejeicdo dessa mesma hipétese para 0s

futuroseurododlar.

Cole e Reichenstein (1994) abordaram o problema do enviesamento no mercado
de futuros euroddlar, os quais adquiriram uma grande importancia face aos futuros
sobre bilhetes do tesouro. Neste estudo os autores dividiram o periodo em analise em
dois subperiodos (o primeiro estava compreendido entre Fevereiro de 1982 e Fevereiro
de 1986, e 0 segundo entre Marco de 1986 e Janeiro de 1991) para verificar se o
enviesamento detectado por Krehbiel e Adkins (1994) se mantinha ao longo de toda a
amostra, ou se, pelo contrério, se cingia a primeira metade da amostra em que o
mercado se encontrava numa fase incipiente. Os resultados obtidos revelam gque apenas
existe enviesamento na primeira metade da amostra (o futuro encontrava-se sub-
avaliado) e, segundo os autores, esteenviesamento deve-se a juventude do mercado e a
queda acentuada da taxa LIBOR no primeirosubperiodo. Esta Ultima hipétese foi, mais
tarde, confirmada por Krehbiel e Adkins (1996) que verificaram que os contratos de
futuros “short sterling”, transaccionados na LIFFE, cuja principal diferenca

relativamente aos futuros eurddolar reside no facto da taxa subjacente ser uma taxa de

4 Um eurodélar é um depésito denominado em délares num banco fora dos Estados Unidos. Um futuro
euroddlar € um contrato cuja liquidagdo se faz financeiramente com base nataxa LIBOR atrés meses. A
taxaLIBOR é ataxaaqual os bancos londrinos oferecem euroddlares a outros bancos.
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depositos em libras esterlinas, que se manteve rel ativamente estavel entre 1982 e 1986,

ndo exibem qual quer enviesamento no mesmo periodo.

Krehbiel e Collier (1996), utilizando um método ndo parameétrico, para o periodo
entre 15 de Janeiro de 1986 e 22 de Mar¢o de 1994, também chegam a conclusbes
semel hantes as dos seus predecessores: 0s contratos de futuros eurodélar encontram-se

subval orizados na amostra em estudo.

Ouitro tipo de testes vulgarmente usado na literatura para avaliar a racionalidade
da formacédo das expectativas no mercado de futuros sdo os testes de ortogonalidade
dos erros. Estes testes visam averiguar se é possivel diminuir o erro de previsdo
implicito no prego dos contratos de futuros através da utilizac&o de informagéo publica
e gratuitamente disponivel, testando se esses erros sao ortogonais relativamente a essa
informac&o. Dentro dos estudos que aplicaram este teste destacamos o de Cole, Impson,
e Reichenstein (1991) que rejeita a hipotese de racionalidade das expectativas para 0s
futuroseuroddlar com mais de 2 trimestres de prazo, entre Marco de 1976 e Dezembro
de 1988, e ainda o estudo de Cole e Reichenstein (1994) que veio corroborar o
resultado obtido por estes mesmos autores nos testes de ndo enviesamento. As
expectativas implicitas nos futuros euroddlar sdo racionais na primeira subamostra
(entre 0 segundo trimestre de 82 e 0 segundo trimestre de 86), mas, no segundo
subperiodo (entre o terceiro trimestre de 86 e o0 primeiro trimestre de 91), os agentes
economicos ndo incorporam eficientemente toda ainformag&o publicamente disponivel

naformagao das expectativas.

Cole, Impson e Reichenstein (1991) realizaram ainda dois outros testes de
racionalidade das expectativas no mercado de futuros sobre os bilhetes do Tesouro
norte-americano (a amostra abrange o periodo desde Mar¢o de 1976 a Dezembro de
1988): o primeiro, que os autores denominaram teste de eficiéncia, pretende comprovar
se as taxas implicitas nos futuros sobre bilhetes do tesouro seguem o0 mesmo processo
autorregresivo que as taxas dos bilhetes do tesouro subjacentes, e 0 segundo, teste de
convergéncia, visa testar se os erros de previsdo de diferentes periodos estéo
autocorrelacionados. Os resultados destes testes confirmam, no essencial, os resultados
dos testes de ndo enviesamento realizados por estes mesmos autores, isto €, as

expectativas ndo sao racionais apenas para 0s contratos de prazos mais dilatados.
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I11- ANALISE EMPIRICA DO FUTURO LISBOR 3M°

O contrato de futuros Lisbor a 3 meses incide sobre um depdésito interbancario
tedrico a 3 meses, cujo valor nominal era, durante o periodo da amostra, de cem

milh&es de escudos?.

Este contrato pode ter abertos 12 vencimentos em simultaneo, correspondentes
aos meses de Margo, Junho, Setembro e Dezembro mais préximos. O dia de
vencimento do contrato € o dia Util anterior a terceira quarta-feira do més de

vencimento, sendo o Ultimo dia de negociacdo o dia Util anterior ao dia de vencimento.

A liquidacdo do contrato € puramente financeira. O preco do contrato no dia da
liquidacéo é dado pela diferenca entre 100 e ataxa de juro Lisbor a 3 meses, calculada
pela Bolsa de Derivados do Porto no Gltimo dia de negociacdo’. Esta taxa, que é
calculada diariamente as 11 horas, é igual a média das taxas de oferta de fundos a 3
meses de 8 bancos representativos, apds terem sido retiradas as duas taxas mais altas e

as duas taxas mais baixas.

O prego do contrato Lisbor a 3 meses é, simplesmente, a diferenca entre 100 e a
taxa de juro a 3 meses implicita no contrato. S6 sdo admissiveis variagdes maiores que,
ou iguais a, 0,01%, donde resulta que a variacdo minima da cotac&o do contrato é dois

mil e quinhentos escudos®.

Para garantir o cumprimento do contrato, a Bolsa de Derivados do Porto instituiu
um sistema que engloba, entre outros mecanismos, aimposi¢ao dum limite de flutuacéo
maximo diario das cotagcdes de 0,4% (40 ticks) e a exigéncia duma margem de garantia

por cada posic¢éo aberta cujo valor inicial é de 300 mil escudos (120 ticks).

® Ver Associacéo da Bolsa de Derivados do Porto (1997).

® Actualmente existem dois contratos de futuros Lisbor a 3 meses para cada vencimento, de valores
nominais iguais a 500 000 euros e a 1 000 000 euros.

" Até ao contrato com vencimento em Dezembro de 98, ataxa de liquidagdo destes contratos foi a Lisfra
a 3 meses. Esta taxa é a média das taxas médias de procura e oferta de fundos, por parte de 8 bancos
representativos do sistema financeiro portugués, apds terem sido retiradas as duas taxas mais altas e as
duas taxas mais baixas. A taxa é calculada diariamente &s 11 horas.

80,01% x 100 000 000 x 3/12 = 2 500 escudos.
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I11.1- A EVOLUCAO DA LIQUIDEZ DO CONTRATO

Procuraremos avaliar a liquidez do contrato de futuros Lisbor a 3 meses, no
periodo compreendido entre Setembro de 96 e Julho de 98, com base em trés critérios
complementares. 0 nimero de posi¢des abertas no final do més, o nimero médio de
negécios por dia util e a quantidade de contratos negociados por dia util. Os contratos
sdo divididos em funcéo do prazo até a maturidade dos mesmos, sendo o primeiro
contrato aquele que tem trés ou menos meses até ao vencimento, o segundo contrato
aquele que tem entre trés e seis meses até ao vencimento, o terceiro contrato aguele que
tem mais de seis e menos de nove meses até ao vencimento e o quarto contrato aquele

gue tem entre nove e doze meses até ao vencimento.

Como se pode comprovar a partir da tabela | em anexo, o nimero médio de
posiches abertas por contrato no final do més é de, aproximadamente, 3900,
distribuindo-se estas uniformemente entre os diversos vencimentos, se excluirmos o
vencimento mais distante. Porém, o0 numero de posicbes abertas variou
consideravelmente ao longo da amostra. Inicialmente era de apenas 600, mas cresceu
de forma continuada, verificando-se pequenas oscilacdes no ritmo de crescimento e

uma desacel eragéo do mesmo no final da amostra.

O numero meédio de negocios redizados e 0 nimero medio de contratos
transaccionados diariamente, que apresentam uma distribuicdo equitativa entre os
diversos vencimentos, exibem um comportamento andogo: apoés uma fase de
crescimento inicial acentuado, que culminou num maximo de 604 contratos negociados
em Marco de 97 e num maximo de 31 negdcios em Fevereiro de 97, verificou-se uma

guebra acentuada do nimero de negdcios e do volume transaccionado (ver tabelas |1 e
[1).

Através desta andlise sucinta dos dados podemos concluir que, apds um periodo
de grande expansdo do contrato Lisbor a 3 meses, que durou até ao final do primeiro
trimestre de 97, se verificou um declinio na liquidez do contrato. O numero de
contratos negociados permanece bastante reduzido ao longo de toda a amostra,

existindo inclusivamente dias nos quais ndo se realiza qualquer transacgao.
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Consequentemente, os precos de referéncia que irdo ser utilizados na andlise empirica
poderdo, muitas vezes, ndo reflectir correctamente as condi¢des de mercado, logo, 0s

resultados obtidos dever&o ser interpretados com algumas reservas.

I11.2- TESTESEMPIRICOS

Nesta seccdo serdo efectuados varios testes empiricos destinados a avaliar a
eficiéncia informaciona dos pregos no mercado de futuros Lisbor a 3 meses. Estes
testes baseiam-se nas taxas implicitas nos futuros e nas taxas forward implicitas na
estrutura de prazo das taxas de juro Lisbor eLisfraa3 meses do mercado a contado.

O preco do futuro incorpora implicitamente as expectativas dos individuos
intervenientes no mercado relativamente ataxa Lisbor (ou Lisfra) atrés meses que ira
vigorar no dltimo dia de negociacdo deste contrato™®. Logo, é possivel extrair essa

expectativaa partir dadiferencaentre 100 e o prego do futuro, ou segja,
Taxaimplicitano futuro = 100 — preco de referéncia do futuro. D

Também podemos obter a taxa forward a trés meses, para o Ultimo dia de
negociaco do futuro, a partir da estrutura de prazo das taxas de juro Lisbor ou Lisfra™.
Porém, no mercado a contado existem apenas taxas Lisfra e Lisbor com prazos de 1
dia, 1 semana, 2 semanas, 1 més, 2 meses, 3 meses, 6 meses e 1 ano e, paraamaioria
das observactes, ndo é possivel obter directamente ataxaforward a partir de duas taxas
de mercado. Neste caso, procedemos a interpolacdo linear das taxas adjacentes para
determinar ataxa de juro Lisbor ou Lisfracom os prazos pretendidos. A taxaforward &,

de seguida, cal culada recorrendo a seguinte formula:

365
D,- D

C

é1+ L.
Taxa forward = i+ L,.(D /369)
g&l+L_.(D, /365)

: (2)

u
-1
u

® O preco de referéncia é obtido a partir da média, ponderada pela quantidade de contratos, dos doze
ultimos negécios- se se tratar do primeiro vencimento- ou dos seis Ultimos negécios efectuados na
sessdo, relativos a cada um dos outros vencimentos do contrato. Se na sessdo em causa ndo se realizar,
no minimo, um ndmero de negécios igual ao dobro dos necessarios para o calculo do prego de referéncia
(24 ou 12, conforme se trate ou ndo do primeiro vencimento), adopta-se a média simples entre o bid e o
ask no final da sessdo, ou, na falta de qualquer um deles, o prego de referéncia da sesséo anterior
(extraido de Associagdo da Bolsa de Derivados do Porto (1997)).

19 N&o & de excluir a hipétese da taxa implicita no futuro englobar também prémios de risco.

1 Como jafoi referido, ataxa de liquidac&o dos futuros Lisbor a 3 meses foi ataxa Lisfraa 3 meses até
ao contrato com vencimento em Dezembro de 98 e, a partir desse vencimento, a taxa de liquidac&o
passou a ser ataxa Lisbor a3 meses.
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onde D, e D, sdo, respectivamente, o nimero de dias até ao Ultimo dia de negociagéo
do futuro, e o nimero de dias até ao ultimo dia de negociacéo do futuro acrescido de
trésmesese Ly e L, sdo as taxas de juro interpoladas para os prazos D, e D,,

respectivamente.

O nosso estudo empirico desenvolve-se ao longo de trés fases. Inicialmente, é
apresentada uma andlise estatistica preliminar das taxas apresentadas, bem como da
diferenca entre as taxas implicitas nos futuros e nosforward. As taxas séo divididas em
trés grupos em funcdo do numero de dias até ao ultimo dia de negociagédo do futuro: o
primeiro grupo contém as taxas relativas aos futuros com menos de trés meses de
prazo, 0 segundo grupo contém as taxas relativas aos futuros com mais de trés e menos
de seis meses de prazo e o terceiro grupo engloba as taxas correspondentes aos

contratos com mais de sei's e menos de nove meses de prazo.

Na segunda parte, sdo testadas as hipGteses de cointegracdo entre as taxas
implicitas nos forward e nos futuros pelo método Engle-Granger e de ndo
enviesamento das taxas dos futuros relativamente as taxas forward. S&o anda
executados vérios testes de causalidade a Granger (ver, por exemplo, Hamilton, 1994)
para testar a hip6tese de um dos dois mercados (mercado de futuros ou mercado a
contado) ser, meramente, um mercado satélite do outro e, portanto, em nada contribuir

para adivulgacdo de informagéo.

Por ultimo, sdo apresentadas as propriedades estatisticas da variagéo diéria do
preco dos futuros, no sentido de detectar uma eventual previsibilidade da evolucéo

desse preco susceptivel de ser aproveitada pel os especul adores.

a) Andlise preliminar dos dados

Neste estudo sdo utilizadas observacdes diarias das taxas implicitas nos futuros e
das taxas forward, calculadas de acordo com as férmulas anteriormente apresentadas,
entre 16 de Setembro de 1996 e 14 de Agosto de 1998, para trés prazos distintos do
futuro Lisbor 3 meses: o primeiro contrato, que dista menos de trés meses do Ultimo dia
de negociacdo, 0 segundo contrato, que dista entre trés e seis meses do Ultimo dia de
negociacdo, e o terceiro contrato, cujo prazo até ao ultimo dia de negociagdo se situa

entre 0s seis e 0S Nove Meses.
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QUADRO|
Estatisticas das taxas dos futuros e das taxas forward
Média Desvio Envies. Kurtosis
padr&o
FLISBOR1
16/09/96-14/08/98 5.25% 0.82% 0.24 -0.94
16/09/96-29/08/97 5.94% 0.5% 0.56 -1.17
1/09/97-14-08-98 457% 0.41% 0.45 -1.06
FLISBOR2
16/09/96-14/08/98 5.04% 0.86% 0.44 -0.69
16/09/96-29/08/97 5.74% 0.58% 0.76 -0.68
1/09/97-14-08-98 4,31% 0.38% 0.68 -0.94
FLISBORS3
16/09/96-14/08/98 4,97% 0.85% 0.64 -0.46
16/09/96-29/08/97 5,65% 0.62% 0.78 -0.61
1/09/97-14-08-98 4.27% 0.31% 0.83 -0.61
FORW1
16/09/96-14/08/98 5,23% 0.82% 0.25 -0.9
16/09/96-29/08/97 5,91% 0.5% 0.61 -11
1/09/97-14-08-98 4,55% 0.42% 0.46 -1.07
FORW?2
16/09/96-14/08/98 5.05% 0.84% 0.45 -0.61
16/09/96-29/08/97 5.71% 0.57% 0.85 -0.54
1/09/97-14-08-98 4.36% 0.39% 0.69 -1
FORW3
16/09/96-14/08/98 4.98% 0.81% 0.58 -0.61
16/09/96-29/08/97 5.62% 0.6% 0.57 -0.89
1/09/97-14-08-98 4.32% 0.33% 0.59 -0.85

No quadro I, a amostra é subdividida em dois periodos: o primeiro medeia entre
16 de Setembro de 1996 e 29 de Agosto de 1997 e o segundo estd compreendido entre
1 de Setembro de 1997 e 14 de Agosto de 1998. E visivel que, para qualquer dos
contratos, as taxas médias do primeiro subperiodo (5.94%, 5.74% e 5.65% para 0S
contratos de futuros FLISBOR1, FLISBOR2 e FLISBOR3, ou sga 0 primeiro,
segundo e terceiro contratos mais proximos, respectivamente) sdo claramente
superiores as taxas médias do segundo subperiodo (4.57%, 4.31% e 4.27%). Também é
notdria a diminuicéo da volatilidade, medida pelo desvio-padréo das taxas didrias'?, da
primeira metade da amostra para a segunda metade: os desvios-padrdo passaram de

0.5% para 0.41% no primeiro contrato, de 0.58% para 0.38% no segundo contrato e de

12 Os valores dos desvios-padrao, provavel mente, sobrestimar&o a verdadeira volatilidade da distribuicéo,
dado que sdo calculadas com base numa média constante, quando existem claros indicios que esta é
varidvel.
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0.62% para 0.31% no terceiro contrato. Podemos ainda observar que as distribuicoes
das observacdes das séries dos futuros apresentam uma assimetria positiva e um maior

achatamento do que a distribuicdo normal.

QUADRO 11
Diferencas entre as taxas dos futuros e as taxasforward
Média Desvio-padréo
DIFW1
16/09/96-14/08/98 0.018% 0.058%
16/09/96-29/08/97 0.024% 0.066%
1/09/97-14-08-98 0.012% 0.048%
DIFW2
16/09/96-14/08/98 -0.01% 0.092%
16/09/96-29/08/97 0.022% 0.096%
1/09/97-14-08-98 -0.043% 0.074%
DIFW3
16/09/96-14/08/98 -0.14% 0.104%
16/09/96-29/08/97 0.024% 0.115%
1/09/97-14-08-98 -0.055% 0.071%

As distribuicdes das taxas forward sdo muito semelhantes as distribuigcdes das
taxas implicitas nos futuros, como podemos comprovar através da observacdo do

quadro I, pelo que dispensam qualquer comentario adicional.

No quadro 11 sdo apresentadas as médias e os desvios-padréo das diferencas entre
a taxa implicita nos futuros e a taxa forward. Podemos constatar que esta diferenca
assume sempre valores bastante modestos, nunca excedendo os seis pontos base. No
contrato mais proximo a diferenca média é aproximadamente 2 pontos base, e ndo
apresenta grandes alteracdes da primeira para a segunda parte da amostra. Para os dois
contratos mais distantes a diferenca média é negativa, registando-se, contudo, uma
alteracdo natendéncia: na primeira parte da amostra a taxaimplicita nos futuros excede
ataxaforward, verificando-se a situacéo inversa na segunda parte da amostra. Podemos
ainda constatar que, paratodos os contratos e em todos os subperiodos, o valor absoluto

da média encontra-se claramente abaixo do desvio-padréo das diferencas diérias™®.

13 Nao é apresentado o desvio-padrdo da média das diferencas didrias porque as observacdes se
encontram correlacionadas- a taxa implicita num determinado futuro no diat e t-i estdo correlacionadas,
uma vez que ambas dependem, em Ultima andlise, da previsdo dos investidores acerca da taxa de juro
Lisbor (ou Lisfra) a trés meses para o Ultimo dia de negociacdo do contrato. Logo, o valor do desvio-
-padréo da médiaviria subestimado (ver, por exemplo, Meulbroek (1992)).
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QUADRO Il
Testes de estacionaridade das taxas implicitas nos futuros e das taxasforward
ADF PP
FLISBOR1(0) -1.67 -1.67
FORW1(0) -1.72 -1.72
FLISBOR2(1) -2.02 -2.07
FORW2(8) -2.33 -2.15
FLISBOR3(1) -2.35 -2.35
FORW3(1) -2.34 -1.36

Nota: O nimero de desfasamentos € dado pelo valor entre parénteses.
O valor critico a’5% de significancia é de—2.87.

Por ultimo, é ainda testada a estacionaridade das séries das taxas implicitas nos
futuros e das taxas forward. Esta hipétese é testada recorrendo aos testes de Dickey-
Fuller aumentados e a versdo modificada por Phillips e Perron do teste de Dickey-
Fuller*. Nestes testes é utilizado o niimero minimo de desfasamentos que assegure que

a série dos residuos possa ser aproximada por um ruido branco.

A partir do quadro |11 podemos ver que a hipotese de ndo estacionaridade das
taxas implicitas nos futuros e das taxas forward resulta de qualquer dos testes
apresentados. Para determinarmos a ordem de integrac&o das séries repetimos os testes

anteriores, desta vez para a primeira diferenca das séries referidas.

QUADRO IV
Testes de estacionaridade das séries das diferencas das taxas implicitas nos futuros e
das taxas forward
ADF PP
DFLISBOR1(0) -20.682 -20.68°
DFORW1(0) -19.782 -19.78°
DFLISBOR2(0) -18.142 -18.14°2
DFORW2(5) -6.932 -16.452
DFLISBOR3(0) -186°2 -18.62
DFORW3(0) -191°@ -19.12

Nota: O nimero de desfasamentos é dado pelo valor entre parénteses.
a significativo al1%

14 Ver Hamilton (1994) e Enders (1996).
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Os resultados dos testes permitem-nos rejeitar a hipotese de ndo estacionaridade
das primeiras diferencas das séries, 0 que nos leva a concluir que as séries das taxas

forward e dastaxas implicitas nos futuros séo integradas de ordem 1.

b) Testes de cointegracao entre a taxa implicita nos futuros e a taxa forward

Na seccdo anterior concluimos que as séries das taxas implicitas nos futuros e das
taxas forward sdo ambas integradas de ordem 1. Caso exista um conjunto de
arbitragistas que aproveite eventuais divergéncias entre a taxa implicita nos futuros e a
taxa forward, estas duas taxas ndo se dever&o afastar significativamente. Logo, se esta
hipétese se confirmar, as séries das taxas nos dois mercados, para um mesmo

vencimento do futuro, deverdo estar cointegradas e o residuo resultante daregresséo

Taxa forward,, =a+b* Taxado futuro,, +e;, 3
onde taxado futuro;, e taxa forward;; sdo astaxasimplicitasno futuroi (i = futuro

mais proximo, segundo futuro mais proximo e terceiro futuro mais proximo) e no
forward correspondente, no momento t, devera ser estacion&rio. O quadro seguinte
revela que a hipotese de ndo cointegracdo entre as séries é rejeitada a 1% para todos os

contratos.

QUADRO YV
Testes decointegracdo (ADF)
Valor do teste
1° Contrato 772
2° Contrato 5922

3° Contrato 5712
Nota: a significativo a 1%.

Para completar a avaliagcéo da existéncia de possibilidades de arbitragem entre os
dois mercados, também efectuamos testes de ndo enviesamento entre as taxas
implicitas nos futuros e as taxas forward. Se as taxas nos dois mercados reflectirem
exactamente a mesma informacdo, entdo as taxas nos dois mercados deverdo ser

idénticas, e os parametros (a,b) deverdo ser iguaisa(0,1).
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No quadro seguinte séo apresentados os testes das hipoteses nulas b=1 e (a,b) =
(0,1), para os trés contratos mais proximos, durante toda a amostra, e também durante

as suas duas particoes™.

QUADRO VI
Testes de ndo enviesamento
b=1 (ab)=(0,1)

1° Contrato
16/09/96-14/08/98 0.61 6.482
16/09/96-29/08/97 0.01 4912
1/09/97-14/08/98 0.88 2.46

2° Contrato
16/09/96-14/08/98 3.47°2 3.65°
16/09/96-29/08/97 17 2.00
1/09/97-14/08/98 0.03 9.732

3° Contrato
16/09/96-14/08/98 5.452 11.332
16/09/96-29/08/97 1.26 1.95
1/09/97-14/08/98 4.402 39.382

Notas. a- significativo a1%
b -significativo a 5%.

A hip6tese b = 1 nunca é rejeitada para o contrato mais proximo, sendo rejeitada
para 0 segundo contrato mais proximo, na totalidade da amostra, e para o terceiro
contrato, no segundo periodo e na totalidade da amostra. No que respeita a hipétese
nula (a,b) = (0,1), verificamos que é rejeitada para a amostra completa para todos 0s
contratos, para o primeiro periodo no contrato mais proximo e para 0 segundo periodo

NOS restantes contratos.

No entanto, a rejeicdo da hipotese de ndo enviesamento terd, provavelmente, na

sua base outros factores que n&o ainsuficiéncia de operagdes de arbitragem:

- A marcacéo ao mercado dos futuros sobre taxas de juro leva a que 0 seu prego
sejainferior ao preco doforward equivalente'®, o que significa que a taxaimplicita nos
futuros devera ser superior a taxa forward correspondente. Consequentemente, a
hipétese segundo a qual a taxa forward ndo devera exibir um desvio sistemético

relativamente a taxa implicita nos futuros ndo se aplica, principalmente em periodos de

15 Na estimag&o foi usado o método dos minimos quadrados ordinrios. A matriz de covariancias dos
residuos da regressdo (3) teve de ser corrigida devido a existéncia de autocorrelagdo (ver Doan (1992)).
16 ver, por exemplo, Cox, Ingersoll e Ross (1981).
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grande volatilidade das taxas de juro, em que o efeito de marcacdo ao mercado é

elevado®’:

- Existe uma diferenca de cinco horas e meia entre 0 momento em que séo
calculadas as taxas Lisbor (ou Lisfra) spot (11 horas) e 0 momento em que é observado

0 preco de referénciado futuro (16:30 horas);

- Astaxasforward sdo calculadas por interpolacéo linear das taxas soot. As taxas
calculadas por este método incorporam necessariamente um erro de medicéo, que sera
tanto maior quanto maior for a diferenca dos prazos das taxas usadas na interpolacéo e
guanto mais a estrutura de prazo dastaxas de juro se afastar dalinearidade.

Por ultimo, ainda estimamos os dois model os de correccéo dos erros seguintes,

através do método dos minimos quadrados ordinérios:

~ 8 8
DH;; =a +b* g, + %deix-j "'i(’i_' it-k DFipx T€4 (4)
1_81 _8 onde
DF, =a®+b® g, ,+§dfDF, ;+ 41 gDH,, , +k;, (5)
i=1 k=1

DH,, e DR, sdo as variagbes do diat-1 parao diat das taxas implicitas nos futuros e
das taxas forward (i = primeiro, segundo, ou terceiro contrato mais préximo),
respectivamente, &, , €asérie dos residuos estimados em (3), desfasados um periodo,

e e, ek, sdoostermosdeerro.

O nosso objectivo ao estimar estas regressdes € avaliar a eficacia de cada um dos
mercados na incorporagdo da informagdo proveniente do outro mercado. Se essa
informacé&o for incorporadaimediatamente, entdo avariacdo dataxaimplicita no futuro
(avariagdo dataxaforward) ndo devera depender das variagOes das taxas forward (das
variagOes das taxas implicitas nos futuros) em dias anteriores. Logo, através de testes
de causalidade a Granger, cujos resultados se apresentam no quadro seguinte, podemos

aferir aeficéciainformacional destes mercados.

7 Procurémos simular o efeito da marcag&o ao mercado e concluimos que, apesar de este n&o exceder os
0,2 pontos base para 0 contrato mais proximo, no segundo e no terceiro contratos pode atingir valores da
ordem de 1 e 3 pontos base, respectivamente.
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QUADRO VII
Testes de causalidade a Granger
Futurobp Forward Forward P Futuro

1° Contrato
16/09/96-14/08/98 2.72 111
16/09/96-29/08/97 2.86% 0.33
1/09/97-14/08/98 1.24 2.37°

2° Contrato
16/09/96-14/08/98 13.682 4.212
16/09/96-29/08/97 9.76% 2.65°
1/09/97-14/08/98 1.93 3.022

3° Contrato
16/09/96-14/08/98 14.422 1.37
16/09/96-29/08/97 11.18°2 05
1/09/97-14/08/98 1.65 2.11°

Notas: a-significativo a 1%.
b-significativo a 5%.

Os resultados do quadro revelam uma dependéncia das variacdes das taxas dum
mercado em relagdo as taxas do outro mercado em varios periodos. A variacdo dataxa
implicita nos futuros depende das variagfes prévias da taxa forward para a segunda
parte da amostra nos trés contratos, e para a amostra completa no segundo contrato. Em
relacdo a variagdo dataxa forward, € possivel detectar uma dependéncia das variactes
passadas da taxa implicita nos futuros para a primeira parte da amostra e para todas as

observagdes em todos os contratos.

c) Andlise das variacOes diarias das taxas implicitas nos futuros

Samuelson (1965) demonstrou que, na auséncia de prémios de risco, 0 preco dos
contratos de futuros serd, simplesmente, igual a expectativa dos investidores acerca do
preco do activo subjacente na data de vencimento do futuro, contingente na informacéo
disponivel. Como corolario deste resultado, Samuelson mostra que a variagdo dos

precos dos futuros devera seguir um ruido branco.

Nesta seccdo sera testada a hipotese de Samuelson através da andlise da variagéo
das taxas implicitas nos trés contratos de futuros mais proximos. Se rejeitarmos a
hipétese de ruido branco para a série de variagdo das taxas, entdo teremos de admitir

uma das seguintes hipoteses alternativas:

GEM.F.-FEU.C. 15



Eficiéncia Informacional nos Futuros Lisbor 3M Nuno M. Silva

- O prego do futuro engloba um prémio de risco que varia de forma sistemética;

- O preco dos futuros evolui de forma ineficiente, exibindo uma tendéncia
identificavel, passivel de ser aproveitada por arbitragistas e/ou especuladores de forma

lucrativa.

A primeira hipotese € compativel com as teorias de Keynes e da carteira de
cobertura. De acordo com estas teorias existe um desvio significativo entre o preco do
futuro e o preco do activo subjacente esperado para o vencimento do futuro. Logo, é
natural que se verifique uma variacdo sistematica do preco dos futuros, gque reflecte
apenas a reducdo do prémio de risco com a aproximagdo do dia de vencimento do

futuro.

A partir das variagdes diarias dos primeiro, segundo e terceiro contratos mais
proximos cal culdmos a média e o desvio-padréo da média da variagdo diaria das taxas.
E visivel no quadro VIII que a variagio média das taxas é significativamente negativa
para os dois contratos mais distantes, crescendo, em valor absoluto, com o prazo até ao
vencimento dos mesmos, e € praticamente nula para o contrato mais préximo. Esta
tendénciaindicia que os dois contratos de futuros de prazo mais longo subestimaram o
decréscimo das taxas Lisbor (e Lisfra) a trés meses que se verificou no periodo do
estudo. Podemos ainda constatar que, no caso dos segundo e terceiro contratos, esta

subestimacdo € menos severa na segunda metade da amostra.

QUADRO VIII
Estatisticas das variacfes das taxas implicitas nos futuros
Média Desvio-padréo da
media

1° Contrato
16/09/96-14/08/98 0.0002% 0.0015%
16/09/96-29/08/97 -0.0011% 0.0027%
1/09/97-14/08/98 0.0016% 0.0014%

2° Contrato
16/09/96-14/08/98 -0.0052%" 0.0018%
16/09/96-29/08/97 -0.0067%" 0.0032%
1/09/97-14/08/98 -0.0037%" 0.0016%

3° Contrato
16/09/96-14/08/98 -0.0068%" 0.0019%
16/09/96-29/08/97 -0.0089%" 0.0033%
1/09/97-14/08/98 -0.0047%" 0.0017%

Notas: a-significativo a 1%.
b-significativo a 5%.
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QUADRO IX
Testes de Ljung-Box

Q4 QB | Q12 | Q(6) | Q(20) | Q24

1° Contrato
16/09/96-14/08/98 | 13.52% | 18.86° | 23.3P | 24.31° | 31.9° | 35.96°
16/09/96-29/08/97 | 819° | 1251 | 1544 | 17.08 | 2246 | 26.32
1/09/97-14/08/98 7.01 .64 10.17 | 1438 | 19.15 | 20.63
2° Contrato
16/09/96-14/08/98 | 15.65% | 21.95% | 23.36° | 28.45° | 43.94% | 56.222
16/09/96-29/08/97 | 8.26° | 1333 | 1435 | 2048 | 34.13° | 45582
1/09/97-14/08/98 7.78 1221 | 1294 | 1875 | 2531 | 2657
3° Contrato
16/09/96-14/08/98 | 20.88% | 24.272 | 26.87% | 35.34% | 42.53% | 49.352
16/09/96-29/08/97 | 13.13° | 16.49° | 175 24.95° | 30.8°¢ | 37.02°
1/09/97-14/08/98 4.94 8.93 1092 | 1476 | 19.06 | 22.15
Notas: a-significativo a 1%.
b-significativo a 5%.
c-significativo a 10%.

Para confirmar a hipétese de previsibilidade das variacbes das taxas foram
calculados diversos testes de Ljung-Box, cujos resultados estéo expressos no Quadro
IX. Os resultados confirmam esta hipétese, principamente para 0s contratos mais
distantes. As autocorrelacfes sdo significativas para todo o periodo em estudo e
também para a primeira parte da amostra. Pelo contrério, na segunda parte da amostra

as autocorrel agoes sao estati sticamente insignificantes.

A previsibilidade das variacBes podera revelar uma subreaccdo do prego do
futuro a chegada de nova informacéo, provavel mente motivada pelo escasso volume de

negocios realizados diariamente neste mercado.

Por altimo, calculamos ainda o lucro (em pontos base e em milhares de escudos)
dum individuo que assuma uma posi¢do longa num futuro trés, seis, e nove meses antes

do ultimo dia de negociacao.
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QUADRO X
L ucro de uma posi¢ao longa num futuro
Futuro com | N° de meses
vencimento antes do 3 Meses 6 Meses 9 Meses
em ultimo diade
R negociacao Pontos Milharesde | Pontos Milharesde | Pontos Milharesde
p Base escudos Base escudos Base escudos
Dezembro de 96 48 120 - - - -
Marco de 97 -35 -87.5 73 182.5 - -
Junho de 97 24 60 -21 -52.5 108 270
Setembro de 97 -19 -475 48 120 19 475
Dezembro de 97 4 10 -5 -125 83 207.5
Marco de 98 3 75 31 775 39 975
Junho de 98 -34 -85 8 20 49 1225

Nota: Os lucros sdo cal culados com base nos precos de referénciano final da sesséo

Mais um vez podemos constatar que a previsibilidade das variacdes dos pregos
cresce com a maturidade dos futuros. Enquanto que um individuo que tomasse uma
posicdo longa num futuro trés meses antes do vencimento ndo obteria um lucro
substancial, se assumisse essa mesma posi¢ao seis meses antes do vencimento obteria,
em média, lucros claramente positivos, e um investidor que comprasse o futuro nove
meses antes do vencimento teria sempre obtido lucros, tendo estes atingido um maximo

de 108 p.b. para o contrato com vencimento em Junho de 1997.

Face a dimenséo destes lucros (o lucro médio de comprar o futuro nove meses
antes do ultimo dia de negociacéo foi de 59,6 pontos base), ndo sera razoavel admitir
gue estes correspondem unicamente a prémios de risco, pelo que devemos aceitar a
existéncia de alguma ineficiéncia na formagdo de pregos neste mercado. Tal como
Krehbiel e Adkins (1996), e Cole e Reichenstein (1994) que atribuiram o enviesamento
verificado nos futuroseuroddlar no IMM do CME a queda sem precedentes verificada
nas taxas de juro, também somos levados a admitir que o enviesamento verificado no
preco dos futurosLisbor a3 meses se deve a subestimacéo do potencia de descida das
taxas de juro por parte dos investidores, dado que estas atingiram niveis nunca antes
observados no periodo apds o 25 de Abril de 1974.
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IV - CONCLUSAO

O primeiro aspecto a realcar € 0 escasso volume de transacgdo no mercado de
futuros Lisbor 3M ao longo de todo o periodo estudado, o que, de alguma forma,
compromete os resultados do estudo. Contudo, ainda nos foi possivel verificar que os
contratos de futuros estiveram, regra geral, sub-avaliados ao longo de toda a amostra,
sendo essa sub-avaliagdo mais notdria nos contratos de prazos mais longos. Tendo em
conta gue este mercado se encontra numa fase incipiente, com um escasso volume de
transaccdo, e que a taxa de juro sofreu uma queda acentuada ao longo de todo o

periodo, este resultado ndo devera constituir qual quer surpresa.
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) TABELA |
NUMERO DE POSICOESEM ABERTO
1° 2 CH 4°
Contrato Contrato Contrato Contrato Total

Set-96 160 215 80 145 600
Out-96 146 198 225 497 1066
Nov-96 140 461 245 587 1433
Dez-96 531 318 771 22 1642
Jan-97 576 308 807 390 2081
Fev-97 562 285 831 687 2365
Mar-97 726 1041 1128 590 3485
Abr-97 845 1148 1112 725 3830
Mai-97 1071 953 942 801 3767
Jun-97 1790 1018 1230 460 4498

Jul-97 1838 1238 1400 320 4796
Ago-97 1891 977 1270 416 4554
Set-97 900 1270 606 190 2966
Out-97 977 1495 970 305 3747
Nov-97 971 2014 1260 436 4681
Dez-97 2364 1215 839 250 4668
Jan-98 1996 1485 978 880 5339
Fev-98 1891 1468 1088 980 5427
Mar98 1436 1278 1410 860 4984
Abr-98 972 1583 1830 1790 6175
Mai-98 778 1535 1860 2065 6238
Jun-98 1618 1350 2370 220 5558

Jul-98 1738 1190 2500 390 5818

Média 1126,82 1045,34 1119,65 608,95 3900,78
% Total 28,89% 26,8% 28,70% 15,61%
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) ) TABELA |1
NUMERO MEDIO DE CONTRATOS NEGOCIADOS
10 2 3 40
Contrato Contrato Contrato Contrato Total
Set-96 45,62 38,52 16,43 18,81 119,38
Out-96 15,22 37,87 39,13 48,65 140,87
Nov-96 8,8 59,7 21,75 729 163,15
Dez-96 18,94 49,83 31,61 16,11 116,49
Jan-97 67,5 22,55 51,32 32,23 173,6
Fev-97 92,37 120,58 105,32 134,37 452,64
Mar-97 96,17 149,78 169,89 188,28 604,12
Abr-97 132,43 160,24 150,14 126,43 569,24
Mai-97 90,1 77,55 102,8 87,75 358,2
Jun-97 162,42 88,89 108,21 100 459,52
Jul-97 93,04 32,35 45,65 40,13 211,17
Ago-97 49,95 31,25 58,6 67,05 206,85
Set-97 67,82 50,68 62,5 41,09 222,09
Out-97 96,22 74,17 127,96 71,43 369,78
Nov-97 77,5 115,8 111,5 35,15 339,95
Dez-97 59,2 75,44 40,89 69,44 244,97
Jan-98 83,1 329 36,33 65,95 218,28
Fev-98 77,95 74,89 26,32 24,74 203,9
Mar98 71 58,45 55,64 116,86 301,95
Abr-98 75,21 60 110,53 85,26 331
Mai-98 53,45 11,5 48 111,82 224,77
Jun-98 48,25 51,5 129,75 106,75 336,25
Jul-98 23,04 31,09 31,3 29,57 115
Média 69,79 65,46 73,11 73,51 281,88
% Total 24,76% 23,22% 25,94% 26,08%
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) TABELA Il
NUMERO DE NEGOCIOSPOR CONTRATO
10 2 3 40
Contrato Contrato Contrato Contrato Total

Set-96 4,19 3,76 1,48 157 11
Out-96 2 417 2,83 2,61 11,61
Nov-96 1,1 5,1 2,1 5,7 14
Dez-96 1,44 4,33 2,72 1,83 10,32
Jan-97 4,18 2,14 4,23 3,14 13,69
Fev-97 6,11 7,95 6,84 10,68 31,58
Mar-97 5,06 8,39 9 8,9 31,35
Abr-97 5,57 8,14 7,81 6,57 28,09
Mai-97 49 455 5,65 4,65 19,75
Jun-97 6,42 4,89 7,37 4,79 23,47

Jul-97 3,83 17 2,3 2,13 9,96
Ago-97 2,65 1,6 3,1 3,3 10,65
Set-97 341 2,68 3,27 2,05 11,41
Out-97 443 4,09 6,48 417 19,17
Nov-97 3,75 5,15 5,35 1,85 16,1
Dez-97 2,33 2,83 1,89 2,83 9,88
Jan-98 3,9 1,81 1,38 3,14 10,23
Fev-98 3,21 3,68 1,26 1,37 9,52
Mar98 3,05 3,36 2,73 477 13,91
Abr-98 2,42 2,21 4,95 2,95 12,53
Mai-98 1,95 0,35 2,32 4,85 9,47
Jun-98 2,1 1,75 3,55 3 10,4

Jul-98 1 1,35 1,35 0,96 4,66
Média 3,43 3,74 3,91 3,82 14,90
% Total 23,05% 25,09% 26,25% 25,62%
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