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RESUMO

A presente monografia teve como objetivo avaliar a existéncia de efeito Lead-Lag
entre o mercado futuro e o mercado a vista da BM&F Bovespa. Para isso, foi estimado
um modelo econométrico baseado no trabalho de Brooks, Rew e Ritson (2001), com
alteracdes na equacao de longo prazo conforme utilizadas pro Oliveira Nero, Medeiros
e Queiroz (2012). O modelo ecnométrioco foi estimado por Minimos Quadrados
Ordinarios com o0 uso de uma matriz covariancia Newey-West robusta a
autocorrelacdo e heteroscedasticidade. O estudo de relacbes de lideranca entre
diferentes mercados é de grande interesse tanto tedrico quanto pratico. No campo
tedrico, evidéncias dessa relacdes tém fortes implicacées na adocéo da Hipotese de
Mercados Eficientes (HME) como abordagem teérica padrdo, enquanto no campo
pratico, casos existam, as relacdo de lideranca podem auxiliar na contrucdo de
estratégias rentaveis de negociacdo de ativos mobiliarios. Os resultados encontrados
ndo corroboram a hipotese de existéncia do efeito Lead-Lag entre esses dois
mercados, sendo, portanto, indicio favoravel a HME.

Palavras-chave: Lead-Lag. Hipotese dos Mercados Eficientes.
Econometria.
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1 INTRODUCAO

A presente monografia tem como objetivo pesquisar as evidéncias de existéncia do
efeito Lead-Lag entre o mercado futuro e o mercado a vista no Brasil. Segundo a
teoria financeira ortodoxa, ndo devem existir relagdes de lideranca entre mercados

ou, caso existam, essas relacdes ndao devem oferecer oportunidades de arbitragem.

O conjunto de hip6teses que fundamenta esse resultado € conhecido como Hipdétese
dos Mercados Eficientes (HME) e, embora assumido como o principal modelo teérico

da atualidade, tem sido contestado tedrica e empiricamente.

A estruturacao cientifica da ideia de mercado eficiente, ou seja, de que os precos dos
ativos incorporam toda a informacao disponivel e que inexistem estratégias capazes
de produzir retornos anormais, remonta aos trabalhos de Samuelson (1965) e Fama
(1965), em que o tipo de informacdo incorporada ao ativo acabou por basear a

caracterizacao de diferentes tipos de eficiéncia, feita posteriormente por Fama (1970).

Para Jensen (1978), o mercado € eficiente em relacdo a um dado conjunto de
informacao e a possibilidade de se ter ganhos econémicos com o uso desse conjunto.

Dado que um conjunto qualquer de informacéo foi incorporado a um grupo especifico
de ativos, pela HME seria esperado que este mesmo conjunto j4 estivesse
incorporado a todos os demais ativos. Caso haja um ativo que incorpore novos
conjuntos de informacdo sistematicamente mais rapido que os demais, tem-se a
existéncia do efeito Lead-Lag. Se esse efeito for suficientemente grande para que

ganhos econémicos possam ser obtidos, viola-se entdo a HME.

InvestigacOes especificas sobre a validade da HME foram conduzidas por Jensen
(1978) e Milunovich e Torp (2007), que encontraram evidéncias favoraveis as
hipéteses. No Brasil, Fonte Neto e Carmona (2005) apoiaram as hip6teses, enquanto
Costa (2000) e Oliveira e De Medeiros (2009) as rejeitaram. Oliveira Neto, De
Medeiros e Queiroz (2012) concluiram que, mesmo com evidéncias do efeito Lead-
Lag, as hipoteses ndo poderiam ser rejeitas, pois ndo havia evidéncia da possibilidade

de uso rentavel das informacgdes.

Especificamente sobre 0 uso de modelos Lead-Lag para a construcao de estratégias

de arbitragem, Kumar e Seppi (1994) argumentam que era uma possibilidade
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bastante polémica nas décadas de 1980 e 1990, enquanto Campbell, Lo e Mackinlay
(1997) evidenciam a necessidade de sincronia nos dados analisados, sem a qual
falsos efeitos Lead-Lag poderiam ser diagnosticados.

No Brasil, Oliveira Neto, De Medeiros e Queiroz (2012) estudaram a possibilidade do
efeito lideranca entre o mercado de governanca corporativa diferenciada,
representado pelo indice de Governanca Corporativa (IGC) e o mercado tradicional
(IBrX). Os autores argumentaram que um melhor nivel de governanca poderia reduzir
0S custos associados a incorporagao de novas informacdes aos ativos das empresas,
0 que faria com que as acdes das empresas de melhor governanca liderassem o
mercado tradicional. No estudo, foram encontradas evidéncias que suportam tal
hipétese. Por sua vez, Oliveira e De Medeiros (2009) analisaram a possibilidade do
mercado americano de acdes liderar o mercado brasileiro, tendo entdo encontrado
evidéncias favoraveis a esta hip6tese. J4 sobre os mercados a vista e futuro da
Bovespa, Hallot (2011) investigou possibilidade de desalinhamentos entre os precos

dos dois mercados, tendo encontrado possibilidades de arbitragem entre eles.

A relacdo entre os mercados futuro e a vista foi analisada em outros paises por
Brooks, Rew e Ritson (2001), Kawaller, Koch e Koch (1987), Stoll e Whaley (1990),
Bhattacharya (1987), Chang (1992), Kang, Lee e Lee (2006) e Pati e Rajib (2010).

Com o foco em papéis de uma mesma empresa emitidos em diferentes paises,
Matsumoto e Borges (2005) e Medeiros e Lima (2006) encontraram evidéncias de
desalinhamentos de precos entre acdes de companhias brasileiras e suas respectivas
ADRs, sem, no entanto, investigarem se havia alguma relacdo de lideranca,
possibilidade levantada por Oliveira Neto (2010) com base na colocacéo de Brennan,
Jegadeesh e Swaminatha (1993), Holden e Subrahmanyam (1992) e Foster e
Viswanatan (1993), que relacionaram o numero de analistas que acompanham um

ativo e a velocidade com a qual novas informagdes séo incorporadas nesse papel.

Sobre os diferentes tipos de Lead-Lag, Oliveira Neto (2010) separa os trabalhos em
quatro grupos diferentes: relagdes entre mercado futuro e a vista em um mesmo pais;
relacdes entre mercados acionarios de diferentes paises; relacdo entre diferentes
empresas de um mesmo pais; e, relacdes entre papéis de uma mesma companhia

em paises diferentes.
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Para avaliacdo da relacédo de Lead-Lag adotou-se como hipdtese nula a inexisténcia
do efeito, testado com base em um modelo derivado de Brooks, Rew e Ritson (2001).
Os resultados encontrados ndo permitem a rejeicdo da hipotese nula. Porém, indicam
uma curiosa relacéo de equilibrio entre os mercados futuros e a vista, com o mercado

futuro, em média, sendo o responsavel por determinar os precos de equilibrio.

1.1 Contextualizacao

O estudo das relacbes de precos entre diferentes mercados é de fundamental
importancia tanto para a teoria quanto para a pratica financeira. Um tema central é
analise de como e com qual velocidade novas informacdes séo incorporadas aos
precos dos ativos. No campo tedrico, foi desenvolvido um conjunto de hipoteses
conhecidas como a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), desenvolvimento
fundamental para a construcdo de modelos de equilibrio de precos e precificacdo de

ativos financeiros.

No campo pratico, a possibilidade de alguns mercados incorporarem novas
informacdes de maneira mais rapida e eficiente origina possiveis arbitragens entre

diferentes mercados, o que, obviamente, desperta o interesse de investidores.

1.2 Formulagcao do problema

Fama (1970) apresentou um conjunto de hipoteses, posteriormente reformuladas pelo
autor em 1991, conhecidas como Hipoteses dos Mercados Eficientes (HME), segundo
as quais toda a informacdao disponivel deve estar incorporada aos pre¢os dos ativos.
Dessa forma, todos os precos deveriam estar em equilibrio, sem que um ativo
especifico fosse capaz de fornecer informagdes sobre o comportamento futuro de

outro.

Atualmente, a HME tem sido alvo de diversas criticas tanto tedricas quanto empiricas.
Em um mundo que siga os parametros da HME, diferentes mercados deveriam

incorporar novas informacgdes simultaneamente.
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Esse resultado teorico, implicacdo direta da HME, pode ser avaliado empiricamente,
e, usualmente, implica na possibilidade de desenvolvimento de novas estratégias de

arbitragem, que podem permitir ganhos financeiros sem a exposicéo ao risco.

1.3 Objetivo Geral

A presente monografia tem como objetivo geral avaliar a existéncia de efeito Lead-

Lag entre os mercados futuro e & vista do indice Bovespa.

Para isso, assume-se como hipétese nula a inexisténcia do efeito lideranca. Ou seja,

o mercado futuro nao lidera o mercado a vista.

Como hipétese alternativa, assume-se a existéncia de algum tipo de lideranca entre o

mercado futuro e o a vista.

1.4 Objetivos Especificos

Para atingir o Objetivo Geral, 0os seguintes objetivos especificos foram determinados:
i) levantar a literatura pertinente;
i) desenvolver o modelo tedrico de avali¢ao;
iii) Formular as hipéteses de teste;
iv) Determinar a forma funcional do modelo empirico;
V) Estimar os parametros do modelo empirico; e,

Vi) Interpretar os resultados obtidos.

1.5 Justificativa

O conjunto de hipoteses que fundamenta esse resultado € conhecido como Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME) e, embora assumido como o principal modelo tedrico

da atualidade, tem sido contestado teorica e empiricamente.
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A estruturacao cientifica da ideia de mercado eficiente, ou seja, de que o0s precos dos
ativos incorporam toda a informacao disponivel e que inexistem estratégias capazes
de produzir retornos anormais, remonta aos trabalhos de Samuelson (1965) e Fama
(1965), em que o tipo de informacado incorporada ao ativo acabou por basear a

caracterizacao de diferentes tipos de eficiéncia, feita posteriormente por Fama (1970).

Sendo, portanto, o estudo das relagBes de precos entre diferentes mercados é de
fundamental importancia tanto para a teoria quanto para a pratica financeira. Um tema
central é analise de como e com qual velocidade novas informacdes sédo incorporadas
aos precos dos ativos. No campo tedrico, foi desenvolvido um conjunto de hipéteses
conhecidas como a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), desenvolvimento
fundamental para a construcdo de modelos de equilibrio de precos e precificacao de

ativos financeiros.

No campo pratico, a possibilidade de alguns mercados incorporarem novas
informacdes de maneira mais rapida e eficiente origina possiveis arbitragens entre

diferentes mercados, o que, obviamente, desperta o interesse de investidores.



15

2 REFERENCIAL TEORICO

Para se falar de Lead-Lag é necessario primeiramente definir o que quer dizer a
expressao “diferentes mercados”. Diferentes mercados sdo mercados que podem ser
caracterizados pelas variaveis produto, risco, fronteiras nacionais e instrumentos
contratuais. Dessa forma, todos os mercados devem ser interdependentes, em que
variagcbes de um mercado produzem impactos sobre outros. Segundo Krugman
(2008), mercados pequenos conseguem gerar impactos consideraveis em outros

mesmo que de diferentes portes.

Essa integracdo de mercados mostra que o retorno de determinadas mercadorias de
um mesmo nivel de risco deve ser 0 mesmo, depois de ajustes de impostos e de
cambio, em diferentes mercados (COSTA JUNIOR; LEAL, 1997). Assim, os mercados
completamente integrados devem sofrer impactos imediatos ou bastante rapidos. Ja
0S que possuem algum tipo de segmentacdo devem ter impactos demorados ou até

mesmo marginalmente negligenciaveis.

Como pode-se ver, dois mercados podem ter suas relagdes variando de totalmente
integrado a totalmente segmentado. Para o autor Rodrigues (apud Bruni, 2003),
“segmentacao” significa, no contexto de mercado de capitais de diferentes paises,
isolamento de mercados por conta de barreiras explicitas, fluxo de capitais ou por
impedimento de transferéncia de informacgdes pertinentes aos ativos transacionados
entre os diferentes mercados. Dessa forma, em mercados totalmente segmentados
nao ha nenhuma relacdo entre os retornos de ativos mesmo que estes estejam em

nivel de risco semelhante como ja tratado nesse referencial.

A integracdo falada acima possui diferentes tipos e pode ser dividida entre
operacional, em que investidores podem operar em diferentes mercados a baixo
custo, e a econOmica, cujos precos em diferentes mercados sdo muitissimo
relacionados, possuem forte compatibilidade legal e contratual e a informacéao

transacionada é distribuida simetricamente entre os mercados.

No mercado financeiro e de capitais ha forte integracdo operacional entre o0s
mercados internacionais. Seguindo esse principio, 0s investidores que possuem

carteiras de investimento global tém maior capacidade de diversificacdo de riscos.
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Nessa situagdo, um dado prejuizo em um investimento de uma carteira global pode
ser remediado pelo investidor pondo fim em posi¢des de outro investimento da mesma
carteira, levando, possivelmente, em escala global, o prejuizo de um mercado

internacional para outro.

Além dos tipos, ha diferentes graus de integracdo. De acordo com Milunovich e Thorp
(2007), pode-se haver impactos diretos sobre a alocacdo de portfélios, gestéo de risco

e precos dos ativos.

Por conta de integracdo dos mercados, a forma como a informacdo comum é
transmitida entre eles foi analisada por autores e estudiosos do processo de
integracdo de mercados, e nestas pesquisas o tratamento de retorno dos ativos ao
longo do tempo deve ser tratado com cuidado, jA que seus resultados podem ser

afetados por medidas nao sincronizadas e superpostas de retorno ao longo do tempo.

Neste mesmo ponto, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) tratam que, registros
eletrbnicos consideram apenas transacoes efetivamente realizadas, nao significando

gue informacdes ndo tenham sido incorporadas por acdes menos liquidas.

No entanto, quando se fala em integracdo econémica, Goldberg e Verboven (2003)
constatam que em seu aprofundamento, analisando o caso da Unido Europeia,
resultado de uma grande uniformidade tributaria e contratual do bloco, existem fortes
e favoraveis evidéncias a Lei do Preco Unico. Em sua pesquisa eles explicam o
fenbmeno a partir de mudancas instrucionais. Esta lei diz primordialmente que se
existir um diferencial de preco entre os ativos do em um determinado mercado este

sera desgastado pela concorréncia da arbitragem.

Agora entrando de fato na descricéo do efeito Lead-Lag, este pode ser definido como
uma situacdo em que um mercado lidera outro mercado. Esse efeito é maior quanto
menor for a integracdo econdémica entre os mercados, pois a integracdo econdmica
significa uma alta relacdo entre estes mercados sob o ambito de precos, contratos e
informacéo, e assim, torna-se impossivel a lideranca de um mercado sobre o outro.
Da mesma forma, se o mercado lider for fonte de informacdo para os outros
mercados, ndo é necessdria a integracdo operacional, que diz respeito a operacao

em mercados diferentes a baixo custo, entre os mercados.

Porém, apesar de se saber basicamente como esse efeito funciona, a estruturacao

de estratégias de mercado baseadas em previsdbes de modelos de Lead-Lag é
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controversa. Corroborando esta afirmativa estdo Kumar e Seppi (1994), que colocam
que esse tipo de estratégia é uma das mais controversas dos anos 1980 e 1990, o

gue provavelmente pode ser estendido também aos anos 2000.

O que comumente € dado como explicacdo para o efeito de Lead-Lag sé&o

basicamente os dois fatores: informacéo assimétrica e custos de transacao.

A assimetria de informacédo é dada pela falta de informac6es corretas e substanciais
para os investidores que pretende operar em determinado mercado, sendo
comprando, vendendo ou permanecendo com o seu ativo. Isso tira dele a capacidade
eficiente de agir nesse contexto. Assim, a assimetria de informacdes pode gerar
situagcbes em que certos agentes econdmicos tenham mais informacdes do que
outros, podendo, dessa forma, obter mais ganhos do que outros por conta da

informacéao imperfeita.

Este caso de informacédo imperfeita pode ocorrer por consequéncia de varios fatores
e um deles é a diferenca de grau de desenvolvimento entre 0s mercados que estao
em contato. Os mercados mais desenvolvidos tém maior disponibilidade de
informacdes e assim, seus agentes tém maiores possibilidades de precificar e operar

seus ativos de forma mais eficiente.

Portanto, se ha um mercado mais desenvolvido do que outro, € provavel que exista
uma diferenca no tempo que é necessario para que um determinado ativo consiga
incorporar o efeito de alguma informacéo disponivel no mercado em seu preco. Isso
demostra uma possivel evidéncia do efeito Lead-Lag, pois o mercado mais
desenvolvido o menos desenvolvido, gerando assim uma defasagem de tempo entre
0S movimentos de precos nos diferentes mercados. Isso significa que uma informacgao
num mercado mais eficiente, mais desenvolvido nesse caso, poderia fazer com que
0S precos de determinados ativos subissem, ou descessem dependendo da
informacgao, alguns minutos antes em relagdo a um mercado menos desenvolvido.
Assim, as alteracdes de precos no mercado lider servem como uma forma de indicar

antecipadamente aos mercados liderados as movimentagdes de seus precgos.

Entretanto, os autores da area ndo costumam se profundar em debates que
apresentem explicacdes sobre Lead-Lag, principalmente quando este se enraiza na
especificidade da ineficiéncia que causa essa defasagem. Assim, ninguém também

consegue chegar a alguma unanimidade em relacdo a violagbes da HME. A HME,
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Hipdtese de Mercados Eficientes, por sua vez define que um agente de mercado nédo
consegue alcancar consistentemente retornos superiores a média de mercado sobre
algum ativo que esteja querendo arbitrar. Esta hipétese tem como base a afirmativa
de que o preco de um ativo demonstra as informacdes refletidas por sua instituicao
emissora, impossibilitando assim qualquer ganho anormal aquele mercado. O prego
desse ativo sofre alteracdo de maneiras mais rapidas ou lentas pelo conteudo de
informacbes do mercado a que ele se insere. Fama (1965) diz que nenhuma
informacédo poderia dar aos investidores algum ganho acima da média (retornos

superiores ao retorno ajustado ao risco do ativo).

Sobre os diferentes tipos de Lead-Lag, Oliveira Neto (2010) separa os trabalhos em
quatro partices diferentes em que sua provavel causa central atua como marco

divisor desses grupos. Sao eles:
Grupo 1: Relacdes entre mercado futuro e a vista em um mesmo pais;
Grupo 2: RelagBes entre mercados acionérios de diferentes paises;
Grupo 3: Relacdes entre diferentes empresas de um mesmo pais; e

Grupo 4: Relacbes entre papeis de uma mesma companhia em diferentes

paises.
Grupo 1 (Relagbes entre mercado futuro e a vista em um mesmo pais):

E facil concluir que este seria um cenario com ampla integracéo econdmica, ja que
todos os seus ativos e mercadorias estdo sendo negociados em um mesmo ambiente
operacional virtual ou fisico de um mesmo mercado de capitais. No entanto, 0s
contratos e as relacdes no mundo real entre esses mercados, mesmo que inseridos

em um mesmo mercado de capitais, sdo bem diferentes.

Alguns autores trabalham nessa linha de analise da relacdo de mercado futuro e
mercado a vista. Bhattacharya (1987), Stoll e Whaley (1990), Chang (1992), Kang,
Lee e Lee (2006), Brooks, Rew e Ritson (2001) e Kawaller, Koch e Koch (1987)
trabalharam comparando o comportamento do indice a vista e o contrato futuro do

indice ou entre o indice a vista e as op¢des do indice.

Em um sistema que funciona perfeitamente, como relagdes contratuais iguais, 0s
precos de contratos e ativos deveriam ser simultaneamente determinados (KANG;

LEE; LEE, 2006). Porém, de fato, isto ndo € o que ocorre na realidade. Nesse caso,
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pode até se assumir uma posicdo no mercado futuro de indices com apenas um
contrato, mas para se implementar algo parecido com comportamento do mercado a
vista seriam necessarios diversos contratos diferentes. Com o0 processo de
incorporacdo de informacéo diferente, os contratos de opc¢do de indice também
podem ocorrer rapidamente e de forma barata, mas devem ter suas execucoes

realizadas de forma diferente.

Kang, Lee e Lee (2006) trabalharam com o indice KOSPI 200 da Korean Stock
Exchange. Assim, estudaram o efeito Lead-Lag entre o mercado a vista, futuro e de
opcOes. Constataram que o indice futuro e o de opc¢des lidera o a vista em 10 minutos
em termos de retorno e em 5 minutos em termos de volatilidade. I1sso considerando
os efeitos de n&o sincronia de transacdes e de spread entre as ordens de compra e
venda. Assim, os diferentes custos de transacdo dos mercados analisados explicam

o fenbmeno, impossibilitando oportunidades de arbitragem.

Ja os autores Brooks, Rew e Ritson (2001) estudaram o efeito na London Stock
Exchange a partir da relacdo entre o indice a vista e os contratos futuros do indice de
mercado FTSE 100. Foi atestado que ha possibilidades de se prever o
comportamento do mercado a vista a partir das informa¢des do mercado futuro, pois
este lidera o primeiro. Desta forma, formularam uma estratégia meramente tedérica
que produz retornos nao normais, que sao corrigidos quando séo incorporados 0s
custos associados a implicacdo operacional da estratégia. Mesmo assim, o estudo
defende que o indice futuro consegue incorporar mais informacées do que o indice a
vista. Afirmativa esta ja apresentada de forma semelhante a apresentada pelos
autores Booth, So e Tse (1999), que fizeram testes trabalhando com valores da bolsa

de Frankfurt, utilizando o indice DAX.

Estudando um outro indice, o S&P 500 (Standart e Poor’s 500), os autores Kawaller,
Koch e Koch (1987) utilizaram um modelo de minimos quadrados em trés estagios
com dados com frequéncia de um minuto. Entretanto, ndo controlaram possiveis
problemas de n&o sincronia como Kang, Lee e Lee (2006). Assim, os resultados
demonstram evidéncias fracas de Lead-Lag entre o mercado a vista e o futuro, mas
uma lideranga do indice futuro ao a vista de 20 a 45 minutos. Estudando o mesmo
indice, Jong e Nijman (1997) encontraram a influéncia do indice futuro S&P 500 sobre
0 mercado a vista, utilizando como base de dados informa¢des de minuto a minuto.

Novamente foi revelado que a informacao é incorporada pelo mercado futuro antes
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do a vista. defasagem esta de dez minutos em média. Nas poucas ocasides em que
foi detectado o inverso da lideranca a defasagem foi de no maximo dois minutos.

A partir dessas constatacfes, se um investidor acreditar que essa conjuntura de
mercados deva causar algum impacto sistematico e consideravel, a forma mais barata
de se posicionar no ambiente econémico é através de um contrato futuro de indice.
Assim, quando os contratos de negocios a vista vao sendo fechados, a nova
informacé&o vai sendo incorporada as expectativas sobre os resultados das empresas
e assim considerar fatores de riscos mais complexos. Desta forma, os comportamento
assumido no mercado futuro sera refletido no mercado a vista. Ressalvando-se que é
cara e demorada a representacao a partir de indices a vista o indice de mercado, sera

dificil a existéncia de oportunidades de arbitragem.
Grupo 2 (Relacdes entre mercados acionarios de diferentes paises):

Com um ambito maior, no caso paises, a maneira como as integracées econdmica e
operacional ocorrem é bem diferente. Por mais que a integracdo operacional instigue
custos menores de transacao, a dificuldade com que as informacdes séo incorporadas
ao preco aumentam de uma forma significativa. Enquanto os mercados de um mesmo
pais operam sob as mesmas normas legais, operacdes entre paises diferentes geram
informagdes que causam impactos diferentes, mesmo que advindas de um mesmo
choque. Assim, diversas variaveis internas ao pais devem ser observadas e levadas
em consideracdo nos estudos, como é o caso das variaveis de normas, tributos,

gastos publicos, entre outras.

Considerando esses pontos, a plena integracdo operacional entre paises sera ainda
mais distante do que a econdmica como visto no Grupo 1. Dessa forma, mesmo em
mercados que possuem mercadorias custosas e restritas, mas dentro da implicagao
da Lei do Preco Unico, a convergéncia tributaria, contratual e institucional gerardo um
indicio de integracéo economica (GOLDBERG; VERBOVEN, 2005).

Outro traco importante € a especificacao do que é fonte de informacéo e de como ela
deva ser absorvida nos diversos paises. Collins e Kothari (1989) encontraram dados
de que o mercado americano consegue antecipar informagbes de forma muito
significante das empresas. Analisando o forte peso da economia americana no resto
do mundo, seu comportamento de indices pode ser uma fonte de informacao primaria

para outros mercados de outros paises, sendo natural a defasagem. De forma
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semelhante aos estudos de Collins e Kothari (1989), os autores Kallunki e Martikainen
(1997) encontraram resultados em relacao a Finlandia.

Ja Baur e Jung (2006) fizeram testes de influéncias entre os mercados aleméao e
americano e o encontrado foi que operac¢des de um mercado realizadas enquanto o
outro estava fechado ndo eram imediatamente absorvidas no instante de abertura do
outro mercado, porém ndo encontraram influencias significativas nos momentos em
gue ambos estavam abertos. Isso considerando e controlando possiveis problemas

de sincronia.

No caso do estudo de Susmel e Engle (1994) foi analisado a possivel existéncia do
efeito Lead-Lag entre os mercados de Nova lorque e Londres e nada foi encontrado.
Em analises semelhantes, Kofman e Martens (1997) os resultados demonstraram
uma influéncia conjunta, sendo a americana um pouco mais forte do que a inglesa

sobre a americana.

Mais recentemente, Milunoich e Thorp (2007) estudaram as relacdes de mercado
entre Nova lorque e Londres e adicionalmente Téquio e encontraram evidéncias que
corroboram a afirmativa, ja levantada por Baur e Jung (2006), de que nem toda
informacéo absorvida pelo mercado é logo incorporada pelo outro no instante de sua
abertura, mas isso nédo é dado por nenhum deles como a violacdo da Hip6tese de
Mercados Eficientes (HME). Da mesma maneira, Oliveira e De Medeiros (2009),
trabalhando com os indices Dow Jones e Bovespa, mostram uma defasagem de mais
OU menos seis minutos entre os mercados americano e brasileiro, mas concluindo

que neste fato ha uma violagdo da HME.
Grupo 3 (Relacdes entre diferentes empresas de um mesmo pais):

Empresas com capital aberto também sofrem o efeito Lead-Lag. Em trabalhos dos
autores Lo e Mackinlay (1990) e Brennan, Jagadeesh e Swaminathan (1993) notaram,
a partir de resultados robustos mesmo com a nao sincronia controlada, que a¢des de
pequenas empresas sdo defasadas em relacéo as das grandes empresas. O fato de
determinadas ag¢fes incorporarem novas informacgfes de forma mais &gil do que
outras pode gerar grandes e significativos impactos no que se diz respeito a
informacdo comum (BRENNAN; JAGADEESH; SWAMINATHAN, 1993). Segundo
Brennan, Jagadeesh e Swaminathan (1993), Foster e Viswanathan (1993) e Holden

e Subrahmanyam (1992), a velocidade da incorporagéo de informagdes ao prego dos
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ativos aumenta a partir da elevacdo do niumero de analistas. Ja para Merton (1987),
este numero de analistas segue, de forma néo linear, o pequeno ou grande porte da
empresa e assim, portanto, maiores firmas tendem a incorporar mais rapidamente as
novas informacfdes disponiveis no mercado em comparacdo0 com pequenas

empresas.
Grupo 4 (Relagbes entre papeis de uma mesma companhia em diferentes paises):

Pra negociacdo de papeis em diferentes paises e seus mercados de capitais, as
empresas devem entregar a uma instituicao financeira custodiante uma parte de suas
aplicacfes, que terdo como lastro um DR (Recibo de Depésito), podendo este ser
emitido por uma Bolsa de valores de um pais diferente ao que a empresa em questao

mantém o seu capital aberto.

Dessa forma, a DR e a acdo devem possuir valores exatamente iguais, ja que séo
efetivamente a mesma coisa, impossibilitando os menores desvios mesmo que por
apenas alguns instantes. Estas comumente dao aos seus donos direitos de conversao
e eles também dao as DRs esses direitos, contudo para que ocorra alguma arbitragem
isso ndo é de estrita necessidade. Quanto a efetuacdo da arbitragem, o que é mais
comum é que o arbitrador assuma uma posicdo short no ativo que acredita que ira
perder valor e uma long na parte que devera ganhar valor. Todavia, entre os mercados
do Brasil e dos Estados Unidos da América, principal receptor das DRs brasileiras, ha
barreiras significativas a arbitragem (MEDEIROS; LIMA, 2009).

Partindo dos estudos de Lo e Mackinlay (1990) e Brennan, Jagadeesh e Swaminathan
(1993) sobre a quantidade de analistas e a velocidade com que as informacdes séao
incorporadas aos precos é viavel, teoricamente, que haja o efeito de Lead-Lag pois é
possivel se pensar que ao se depositar acdes em um custodiante para as emitir em
DR, essa empresa estara expondo suas a¢des a um numero maior de investidores do
apenas em seu pais. Segundo Ahearne, Griever e Warnok (2004), considerando o
viés de vizinhanca que significa que as pessoas preferem empresas proximas para
nao arcar em custos tdo altos de acompanhamento, é factivel que certos investidores
deixem de acompanhar em tempo real a relacdo de preco entre a acdo e a DR. Assim,
as firmas que possuirem mais analistas poderdo acompanhar melhor essas relacoes,
absorvendo mais rapido as informacdes. No entanto, € valido perceber que o efeito
vizinhanca pode gerar reacdes inversas, porque as pessoas acompanhardo as
variacdes da acdo e ndo da DR, e assim a DR ter4 maior dificuldade de incorporar



23

novas informacdes em mercados de capitais estrangeiros e desconhecidos. Nesse
caso, o0 esperado € que a DR siga o mercado de acao.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Para se avaliar a evidéncia de efeito Lead_lag, adotou-se um modelo econométrico
baseado em Brooks, Rew e Ritson (2001), com algumas adaptagdes originadas em
Oliveira Neto, Medeiros e Quiroz (2012).

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A pesquisa tem como objetivo avaliar a evidéncia de efeito Lead_Lag entre o indice
Bovespa a vista é os contratos futuros desse indice. Para isso adotou-se- um modelo
econométrico baseado em Brooks, Rew e Ritson (2001), com ajustes para quebras
estruturais na equacdo de nivel conforme utilizado por Oliveira Neto, Medeiros e
Queiroz (2012).

As seguintes hipoteses foras adotadas:

Ho: inexisténcia de efeito Lead-Lag; e,

Hi: evidéncia favoravel de efeito Lead-Lag.

O modelo econométrico foi estimado por Minimo Quadrados Ordinarios com o uso de
uma matriz de covariancia Newey-West robusta a autocorrelacdo e

heteroscedasticidade.

3.2 Caracterizacado da organizacéo, setor ou area

Os dados coletados representam o preco de carteiras hipotéticas, formadas por ativos

listados na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F Bovespa).

Enquanto o indice Bovespa a vista € apenas uma carteira indicativa do desempenho
do mercado, o indice futuro representa contratos fechados entre duas partes e tratam
de compromissos financeiros futuros, cujo montante da obrigagéo assumida varia de

acordo com o desempenho do indice a vista.
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A BM&F Bovespa é a maior bolsa de valores, mercadorias e futuros da América Latina
e esta entre as maiores do mundo e concentra praticamente todo o mercado de

valores mobiliarios brasileiro.

3.3 Populacao e amostra

A populacédo objeto da pesquisa é teoricamente finita e discreta, sendo formada pelo

conjunto de cotacdes de precos do indice Bovespa nos mercados a vista e futuro.

A amostra utilizada € composta por 2.444 cotacfes de precos. A série de dados tem

inicio no dia 02 de janeiro de 2002, e termina no dia 09 de novembro de 2011.

Os dados estdo em frequéncia diaria e foram obtidos no sistema Economatica.

3.4 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

A pesquisa tem como objetivo avaliar a evidéncia de efeito Lead_Lag entre o indice
Bovespa a vista € os contratos futuros desse indice. Para isso adotou-se- um modelo
econométrico baseado em Brooks, Rew e Ritson (2001), com ajustes para quebras
estruturais na equacao de nivel conforme utilizado por Oliveira Neto, Medeiros e
Queiroz (2012).

As seguintes hipoteses foras adotadas:
Ho: inexisténcia de efeito Lead-Lag; e,
Hi: evidéncia favoravel de efeito Lead-Lag.

O modelo econométrico foi estimado por Minimo Quadrados Ordinarios com o uso de
uma matriz de covariancia Newey-West robusta a autocorrelacdo e

heteroscedasticidade.

Para se avaliar a existéncia de Lead-Lag, primeiro foram estimadas a relacao de longo

prazo conforme definido pela Equacéo (1).
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In(Ibov) = ¢ + B; In(Flbov) + §,D + v .. (1)

Onde:

In(Ibov): logaritmo neperiano do indice Bovespa
c.constante

In(FIbov): logaritmo neperiano do indice futuro do Bovespa
D: dummy para quebra estrutural da série

v:termo de erro aleatério com média zero e variancia constante. E o Mecanismo de

Correcao de Erro da equagéo de curto prazo.

A equacdo de longo prazo foi estimada com dois objetivos: avaliar se ha cointegragdo
entre as séries e, havendo cointegracdo, estimar o Mecanismo de Correcao de Erro

para a equacao de curto prazo.
A cointegracao foi avaliada com o uso de testes ADF e PP.

A Equacéo (2) apresenta a forma funcional da equacdo de curto prazo. O numero
otimo de lags foi determinado por meio da minimizacéo do Critério de Informacé&o de
Schwartz.

DIn(Ibov) = ¢ + B, DIn(FIbov;_,) + B, DIn(Ibov;_;) + BsMCE + u ..(2)

Onde:

DIn(Ibov): primeira diferenca do logaritmo natural do indice Bovespa.

DIn(FIbov,_,): primeira diferenca defasada em um periodo do logaritmo natural do

indice Futuro do Bovespa.

DIn(Ibov,_;): primeira diferenca defasada em um periodo do logaritmo natural do

indice Bovespa.

MCE: Mecanismo de Correcéo de Erro — termo de erro da equacao de longo prazo.
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u : Termo de erro aleatdério com média zero e variancia constante.

A Equacéo 2 foi estimada por Minimos Quadrados Ordinérios, com o uso de uma
matriz de covariancia Newey-West robusta a autocorrelacao e heteroscedasticidades.

Como as variaveis independentes sédo variaveis endoégenas defasadas, ndo ha
problema de endogeniedade, portanto, ao menos nesse aspecto, ndo € esperado

problema de consisténcia nos valores estimados.

-Interpretacdo dos parametros da Equacao 2:

B1: mede a relacdo de dependéncia entre as variagdes em t do indice a vista e as
variacfes defasadas do indice Bovespa futuro. Esse é um dos parametros de teste
do efeito Lead-Lag. Caso seja significativo estatistica e economicamente, a hipotese

nula de inexisténcia do efeito sera rejeitada.

B,: mede a relacdo de dependéncia entre as variacdo do indice a vista em t e suas
variacdes defasadas em um periodo. Casos seja estatisticamente significante, ha
indicios de que a informacao nao é imediatamente incorporada ao ativo, sendo que

ela demora ao menos um dia para ser completamente assimilada aos precos.

Bs: mede a convergéncia ao equilibrio de longo prazo. Se for negativa e
estatisticamente significativa, implica que o Indice Futuro encontra a relacdo de
equilibrio antes do indice a vista, com o indice a vista convergindo para as relacdes
de equilibrio determinadas pelo indice futuro. Caso seja significativo, também é

evidéncia do efeito Lead-Lag.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas tanto para o indice Futuro quanto

para o indice a vista da Bovespa.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

indice Bovespa Futuro A Vista

Média 77.632,10 48.811,99
Erro-Padrao 349,02 402,33
Mediana 76.480,75 48.753,81
Moda 87.334,07 26.133,55
Desvio-Padrédo 17.254,43 19.889,75
Variancia da

amostra 297.715.294,56 395.602.236,58
Curtose 0,12 -1,29
Assimetria 0,53 -0,04
Minimo 44.442,49 14.670,17
Maximo 128.269,38 88.456,13
Observacdes 2.444 2.444

Elaboracéo: autora

Enquanto o indice a vista teve um média observada de 77.632,10 pontos, o indice
futuro apresentou média de 48.811,99 pontos. Observando-se a mediana, percebe-
se que ambas as amostras sdo razoavelmente centradas na média, sendo que a
moda do indice futuro indica uma pequena assimetria superior e a do indice a vista
indica uma a pequena assimetria inferior. Esse resultado é confirmado pelos calculos

da assimetria.

Dado a grande diferenca de médias, mas a pequena diferencga de variancia, percebe-
se gue o indice a vista possui uma volatilidade relativa maior, apresentando um

coeficiente de variagao superior.

A Tabela 2 apresenta os resultados das estimativas para a Equacao 2, ou equacéao

de longo prazo.
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Tabela 2: Equacéo de Longo Prazo

Variavel CoeficienteErro-Padrao  Estatisticat Valor p.
Constante -7.738911 0.625288 -12.37655 0.0000
Ln(FIbov) 1.632700 0.055200 29.57797 0.0000

Dummy 0.570662 0.027202 20.97839 0.0000

R2 0.728674 Média do Ibov 10.69580
R? ajustado 0.728451 Volatilidade lbov 0.471545
Erro Padréo da
regresséo 0.245724

Schwarz 0.039130
Estatistica F 3277.773
Valor P da est. F 0.000000

Elaboracéo: Autora

Os resultados apresentados na Tabela 2 indicam que todos os parametros estimados
na equacdo de longo prazo sao, para um nivel de significancia de 5%,
estatisticamente significativos. Adicionalmente, o valor p estimado para a estatistica

F indica que o modelo é globalmente significativo.

Nesse caso, pode-se passar a etapa seguinte, que € a avaliacdo da existéncia de
relacdo de cointegracdo entre o indice a Vista e o indice Futuro. Conforme explicado
na metodologia, isso foi feito com o uso de testes ADF e PP de estacionaridade. Os

resultados séo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Testes de Estacionaridade

ADF PP
Valor t -2,9884 -2,8967
Valor P 0,0361 0,459

Elaboracgéo: Autora

Adotando-se um nivel de significancia de 5%, tem-se que ambos os testes indicam
que cointegracéo entre as duas séries. Ou seja, como esperado, o indice a Vista e o

indice Futuro apresentam um relag&o de longo prazo.
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Nesse caso, pode-se dizer que ha ao menos um Vetor de Corre¢céo de Erros
(VECM) e, portanto, a Equacgao 2 pode ser estimada.

Os resultados encontrados para a Equacéo 2, ou equacédo de curso prazo, sao

apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Equacéo de Curto Prazo

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo  Estatisticat Valor p.
Constante 0.000310 0.000356 0.869846 0.3845
MCE(-1) 0.003575 0.001684 2.123054 0.0338
DIn (IBovt.1) 0.014625 0.112614 0.129870 0.8967
DIn (FIBOwvt1) -0.019326 0.111254 -0.173707 0.8621
R2 0.002134 Estatistica F 1.737809
Schwarz -5.060082

Elaboracéo: Autora

Para um nivel de significAncia de 5%, apenas a defasagem do Mecanismo de
Correcao de Erros (MCE) é estatisticamente significativa, sendo, porém, o modelo

globalmente significante.

O valor positivo encontrado para o MCE indica que a relacéo de equilibrio é regida
pelo indice a vista e néo pelo indice futuro, ndo havendo indicios de que informacdes
defasadas ainda ndo estejam incorporadas aos precos, ou que o indice futuro consiga

absorver informacfes mais rapido que indice a vista.

Esse resultado é contrario ao encontrado por Brooks, Rew e Ritson (2001) em seu
estudo sobre a relacdo de Lead-Lag no mercado inglés, mas ode ser considerado
indicio favoravel a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME).

Uma das razdes para a divergéncia dos resultados pode estar na diferente frequéncia
utilizada para os dados. A frequéncia diaria, conforme utilizada no presente trabalho,
pode ser muito longa para que qualquer efeito possa ser detectado. Brooks, Rew e
Ritson (2001) trabalharam com um frequéncia de apenas 10 minutos. Em virtude da
indisponibilidade de dados, isso ndo pode ser feito nesse estudo e deve ser

considerado como limitacdo aos resultados encontrados.
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5 CONCLUSAO

A presente monografia teve como objetivo pesquisar as evidéncias de existéncia do
efeito Lead-Lag entre o mercado futuro e o mercado a vista no Brasil. Segundo a
teoria financeira ortodoxa, ndo devem existir relagdes de lideranca entre mercados

ou, caso existam, essas relacdes ndao devem oferecer oportunidades de arbitragem.

O conjunto de hip6teses que fundamenta esse resultado € conhecido como Hipétese
dos Mercados Eficientes (HME) e, embora assumido como o principal modelo teérico

da atualidade, tem sido contestado tedrica e empiricamente.

A estruturacao cientifica da ideia de mercado eficiente, ou seja, de que o0s precos dos
ativos incorporam toda a informacao disponivel e que inexistem estratégias capazes
de produzir retornos anormais, remonta aos trabalhos de Samuelson (1965) e Fama
(1965), em que o tipo de informacdo incorporada ao ativo acabou por basear a

caracterizacao de diferentes tipos de eficiéncia, feita posteriormente por Fama (1970).

Para Jensen (1978), o mercado € eficiente em relacdo a um dado conjunto de
informacao e a possibilidade de se ter ganhos econémicos com o uso desse conjunto.

Dado que um conjunto qualquer de informacéo foi incorporado a um grupo especifico
de ativos, pela HME seria esperado que este mesmo conjunto j4 estivesse
incorporado a todos os demais ativos. Caso haja um ativo que incorpore novos
conjuntos de informacdo sistematicamente mais rapido que os demais, tem-se a
existéncia do efeito Lead-Lag. Se esse efeito for suficientemente grande para que

ganhos econbmicos possam ser obtidos, viola-se entdo a HME.

Para a se estudar a relacdo de Lead-Lag, adotou-se um modelo econométrico
baseado em Brooks, Rew e Ritson (2001), com alteracfes na equacao de longo prazo

conforme utilizadas por Oliveira Neto, Medeiros e Queiroz (2012).

Os resultados encontrados ndo permitem a rejeicao da hipotese nula de inexisténcias
de relacdes de lideranca entre as variaveis. O que pode ser encara como um indicio

favoravel a Hipotese dos Mercados Eficientes.
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O valor positivo encontrado para o MCE indica que a relacdo de equilibrio é regida
pelo indice a vista e néo pelo indice futuro, ndo havendo indicios de que informacdes
defasadas ainda néo estejam incorporadas aos pre¢os, ou que o indice futuro consiga

absorver informacdes mais rapido que indice a vista.

Esse resultado € contrario ao encontrado por Brooks, Rew e Ritson (2001) em seu
estudo sobre a relacdo de Lead-Lag no mercado inglés, mas ode ser considerado

indicio favoravel a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME).

Uma das razdes para a divergéncia dos resultados pode estar na diferente frequéncia
utilizada para os dados. A frequéncia diéria, conforme utilizada no presente trabalho,
pode ser muito longa para que qualquer efeito possa ser detectado. Brooks, Rew e
Ritson (2001) trabalharam com um frequéncia de apenas 10 minutos. Em virtude da
indisponibilidade de dados, isso ndo pode ser feito nesse estudo e deve ser

considerado como limitacdo aos resultados encontrados.
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