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Resumo

Cataldo, Georges Eduardo Gerbauld; Klotzle, Marcelo Cabls. A Relacdo de
“Lead-lag” entre o Indice Dow Jones Industrial Average futuro e a vista.
Rio de Janeiro, 2009. 51p. Dissertagdo de Mestrado — Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Como o advento da internet os mercados estdo cada vez mais integrados e
arbitrados. A possibilidade de se comprar e vender ativos instantaneamente
através da internet contribuiu para a eficiéncia de mercado, ou seja, ficou mais
facil difundir informacdes novas e para se reagir em cima dessas informacoes. A
teoria de mercados eficientes estabelece que os pregos dos ativos devam responder
instantaneamente a novas informagdes, logo, ndo havendo espaco para arbitragem.
Todavia, muitas vezes isso ndo é verificado no mundo real. Ao contrario do que a
teoria de mercados eficientes estabelece, existem fatores que tornam os mercados
assimétricos e ineficientes. Um exemplo de fonte geradora de ineficiéncia é o
custo de transacdo que muitas vezes impossibilita a pratica de arbitragem. Outra
questdo fundamental geradora de assimetria entre mercados a vista e mercados
futuros é a possibilidade de se operar muito mais alavancado no mercado futuro
do que no a vista, pois s6 é necessario disponibilizar uma fracdo do montante
utilizado na operagdo. Esses fatores unidos ocasionam um efeito de mercado
conhecido no meio académico como efeito “lead-lag”. Isto €, existe um ativo que
antecipa (lead) o movimento do outro ativo (lag), em outras palavras, podemos

dizer que um ativo reage primeiro a novas informacdes que o outro.

Palavras-chave

Efeito "Lead-lag”; ineficiéncia de mercado; assimetria de informacéo; indice
Dow Jones Industrial Average; mercado futuro; mercado a vista; teste de Dickey-
Fuller Aumentado; regressao por Minimos Quadrados Ordinarios.
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Abstract

Cataldo, Georges Eduardo Gerbauld; Klotzle, Marcelo Cabus. The Lead-lag
relatioship between the spot and future Dow Jones Industrial Average
Index. Rio de Janeiro, 2009. 51p. MSc Dissertation — Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

With the internet birth, markets are more connected and accurately priced each
day. The possibility to buy and sell assets online contributed to markets
efficiency, hence now it’s easier to spread and price new information. The
efficient market theory says that assets prices must react instantly to new
information, thus there should be no space for arbitrage. Nevertheless this is
frequently not true in the real world. In contrast with what the efficient market
theory establishes, there are several factors that contribute to market inefficiency
and asymmetry. A source of market inefficiency, for instance, is the transactional
cost, which many times turn arbitrages practice impossible. Another example that
contributes to market asymmetry is the possibility to leverage much more in the
future markets than in the spot markets, since just a small fraction of the traded
amount is required. These issues putted together create an effect known in the
academy as the Lead-lag effect. More precisely, there is an asset that anticipates
(lead) the movement of another asset (lag), in other words, we can say that one

asset reacts faster to new information than the other one.

Keywords

Lead-lag Effect; market inefficiency; information asymmetry; Dow Jones
Industrial Average Index; future market; spot market; Augmented Dickey-Fuller
test; Ordinary Least Square regression.
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1. Introducéo

1.1. Formulacdo do Problema

Como o advento da internet os mercados estdo cada vez mais integrados e
arbitrados. A possibilidade de se comprar e vender ativos instantaneamente
através da internet contribuiu para a eficiéncia de mercado, ou seja, ficou mais
facil difundir informagdes novas e para se reagir em cima dessas informacdes.

A teoria de mercados eficientes estabelece que todos os agentes econdomicos
tém o mesmo conjunto de informag¢des disponivel ao mesmo tempo, ou seja, as
informacdes e expectativas se refletem corretamente e instantaneamente nos
precos dos ativos, logo, ndo havendo espago para arbitragem. Todavia, muitas
vezes isso ndo ¢ verificado no mundo real.

Ao contrario do que a teoria de mercados eficientes estabelece, existem
fatores que tornam os mercados assimétricos e ineficientes. Um exemplo de fonte
geradora de ineficiéncia € o custo de transacdo que muitas vezes impossibilita a
pratica de arbitragem.

Outra questao fundamental geradora de assimetria entre mercados a vista e
mercados futuros ¢ a possibilidade de se operar muitas vezes alavancado no
mercado futuro, pois s6 € necessario disponibilizar uma fracdo do montante
utilizado na operacdo. J4 no mercado a vista deve-se liquidar o total do montante
negociado.

Outro fator que influencia na insurgéncia de assimetria ¢ a possibilidade de
se negociar um contrato para um indice no mercado futuro e a inexisténcia de um
contrato para esse mesmo indice no mercado a vista. Isto ocorre pelo fato do
indice a vista ser, na verdade, uma cesta ponderada de agdes. Assim sendo, o
movimento do indice a vista ¢ um reflexo do movimento das a¢des que compdem
aquele indice, ponderadas pelos seus respectivos pesos.

Esses fatores unidos ocasionam um efeito de mercado conhecido no meio

académico como efeito “lead-lag”. Isto €, existe um ativo que antecipa (lead) o
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movimento do outro ativo (lag), em outras palavras, podemos dizer que um ativo

reage primeiro a novas informagdes que o outro.

1.2. Objetivos

Este estudo tem como objetivo primordial estabelecer uma evidéncia
empirica de que o indice Dow Jones Industrial Average futuro antecipa os
movimentos do indice Dow Jones Industrial Average a vista.

A seguir, sdo apresentados os objetivos intermedidrios que acarretardo no

objetivo principal:

e Determinar as defasagens temporais (lags) entre os movimentos do indice
Dow Jones Industrial Average futuro e a vista.

e Estabelecer se o indice futuro influencia o indice a vista e vice-versa.

e Verificar a existéncia de uma relagdo de co-integracdo entre os indices
futuro e a vista.

e [Estabelecimento de relevancias econométricas entre os dois indices.

1.3. Justificativa e Relevancia

O estudo de antecipacdo de movimentos entre indices ¢ importante no
sentido de poder fornecer uma possibilidade de correcdo de falhas e imperfei¢des
de mercado, na medida em que se estabelecem possibilidades de se aplicar
procedimentos de arbitragem e auferimentos de lucros. Este tipo de conhecimento
¢ importante para auxiliar os investidores a tomarem ag¢des que otimizem seus
investimentos.

Este estudo também pode ser justificado na medida em que pode auxiliar
orgdos reguladores a perceber onde ocorrem as falhas de mercado e, assim,

reestruturar os regulamentos para melhor combater imperfei¢des de mercado.
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1.4. Delimitacdo do Estudo

O estudo aqui apresentado procurou evidenciar um efeito “lead-lag” entre o
indice Dow Jones Industrial Average futuro e a vista, dentro da hipotese de que os
mercados ndo sdo eficientes.

Os dados foram obtidos por meio do sistema eletronico do terminal
Bloomberg e envolvem valores intradiarios de alta freqiiéncia do indice Dow
Jones Industrial Average, com freqiiéncia de dez minutos, no periodo
compreendido entre janeiro de 2008 e outubro de 2008.

A razdo dos dados utilizados neste trabalho abrangerem somente os trés
primeiros trimestres de 2008 ¢ devido ao fato do sistema Bloomberg armazenar
dados de alta freqiiéncia para somente seis meses passados, assim sendo, ndo pude
coletar dados anteriores a janeiro de 2008.

Foram consideradas as cotagdes apenas nos momentos em que ambos 0s
indices estivessem operando simultaneamente.

No indice Dow Jones Industrial Average futuro foi utilizado sempre o
contrato mais liquido, no caso, sempre o de vencimento mais proximo. Sendo que
a troca para o proximo contrato ocorria por volta de uma semana antes do
vencimento do mais proximo, dado que havia perda de liquidez préximo ao

vencimento.
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2. Referencial Teodrico

Se os mercados fossem eficientes e ndo houvesse imperfeigdes, isto €, se os
mercados fossem eficientes na hora de difundir informagdes novas e fossem livres
de impedimentos, indices a vista e seus correspondentes no mercado futuro
caminhariam juntos e responderiam simultaneamente a choques exdgenos. Os
retornos de um indice a vista e seu correspondente futuro deveriam ser
perfeitamente positivamente correlacionados na auséncia de imperfeicdes de
mercados e ndo deveria haver correlagao intertemporal, isto é, o indice futuro nao
deveria antecipar os movimentos do indice a vista € nem o contrario deveria ser
verificado. Caso uma antecipagdo dessa fosse evidenciada em algum mercado,
arbitradores deveriam tomar proveito dessa anomalia, lucrando em operacdes sem
risco e levando assim o mercado de volta ao seu equilibrio.

A teoria por tras da hipotese de mercados eficientes mencionada acima ¢ o

modelo de custo de carrego, que ¢ dado por:
— (r—d)T-t)
F =35 (1)

Onde F; ¢ o preco futuro do ativo, S; € o preco a vista do ativo, r ¢ a taxa de
juros continua livre de risco, d € o retorno continuo dos dividendos derivado do
ativo a vista até o vencimento do ativo futuro, T é a data de vencimento do ativo
futuro e t ¢ a data a qual a analise esta sendo feita. Se transformarmos a equacao

(1) numa equacao logaritmica, ou seja, na equagdo log-retorno, teremos:

f,=s +(r—d)T -t) 2)

Onde f; = In(F¢/F.1) e s; = In(S¢/S¢.1). A partir de agora, as letras maiusculas
serdo usadas para representar as séries precos € as letras mintsculas serdo usadas

para representar as séries log-retornos. A equacdo (2) claramente implica na
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auséncia de uma relagdo de “lead-lag” entre os mercados futuro e a vista de
qualquer ativo por ela representado.

Apesar de todo o arcabougo tedrico demonstrar a auséncia de antecipacao de
um mercado sobre o outro em mercados eficientes, hd diversos estudos que
encontraram o mercado futuro de um respectivo ativo antecipando os movimentos
de seu mercado a vista.

O trabalho de Herbst, McCormack e West (1987) propde fazer uma
evidéncia empirica sobre o efeito de “lead-lag” entre o indice Value Line a vista e
seu correspondente futuro. A amostra utilizada foi de 144 observacdes de pregos
de fechamento do indice Value Line futuro e 144 observagdes de precos de
fechamento do indice a vista, correspondendo ao periodo de 24 de fevereiro de
1982 a 18 de setembro de 1982.

Os autores utilizaram a metodologia da andlise espectral e encontraram
evidéncia do indice futuro antecipando o indice a vista. Para validar a evidéncia
anterior, os autores propdem um novo teste com amostras didrias variando no
intervalo de 10 segundos para o periodo de uma semana que vai de 3 de maio a 7
de maio de 1982, gerando um total de 2200 observagdes. Todavia, os autores
optaram por fazer esse novo teste com o indice S&P 500 e ndo mais com o Value
Line, por motivos relacionados a um maior volume de operagdes e maior interesse
do primeiro indice em relacdo ao segundo.

Os resultados encontrados nesse novo teste foram similares aos anteriores,
isto €, os autores encontraram evidéncias do indice S&P 500 futuro antecipando o
indice a vista, com uma pequena diferenca, a antecipa¢ao do indice futuro ao
indice a vista ¢ mais curta no S&P 500 do que no Value Line.

O trabalho de Cheung e Fung (1997) propde analisar o fluxo de informagao
entre os mercados futuro e a vista de Eurododlar usando como base o “spillover”
entre precos e volatilidades de cada mercado. A amostra utilizada neste trabalho
corresponde ao preco de fechamento do Euroddlar de 3 meses a vista e do
Eurodolar futuro, abrangendo o periodo de janeiro de 1983 até julho de 1997, o
que totaliza um niimero de 2634 observagdes.

Os autores iniciam a analise apresentando alguns resultados da estatistica
descritiva e examinando a existéncia de uma raiz unitaria com o teste de Dickey-
Fuller e o teste KPSS. Para testar a existéncia de dependéncia de curto prazo e

heterocedasticidade condicional, os autores usam um modelo de AR-GARCH, o
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que confirmam suas suspeitas. Segue-se utilizando a metodologia de Johansen
(1991) para testar a existéncia de co-integracao entre os mercados futuro e a vista
do Eurodoélar, sendo o resultado desse teste positivo. E para analisar a relagdo
entre os dois mercados, os autores aplicam o teste de Causalidade Granger Padrao.
Os autores calculam os coeficientes de correlagdo cruzada dos residuos padrdes
para testar se ha evidéncia de causalidade na média e na variancia.

Os atores concluem que os movimentos nos mercados a vista tendem a
induzir flutuagdes no mercado futuro, no entanto, o0 movimento contrario ¢ mais
forte.

O trabalho de Jong e Donders (1998) investiga a relacao de “lead-lag” entre
os mercados futuro, a vista e de opgdes para o indice AEX — Amsterdam
European Options Exchange Index (indice de Opgdes Européias de Amsterda). A
amostra utilizada nesse trabalho corresponde a dois periodos, de 20 de janeiro a
17 de julho de 1992 e de 4 de janeiro a 18 de junho de 1993, com intervalos de 5 ¢
10 minutos entre cada observagao.

Pelo fato da amostra ser de alta freqiiéncia, ha observagdes faltando no meio
dos periodos utilizados na amostra que foram devido a intervalos sem negociagao
dos ativos. Para resolver esse problema sem enviesar a amostra, os autores
optaram por utilizar um estimador desenvolvido por Jong e Nijman (1997) que
trata esse problema.

Os resultados mostram claramente que o mercado futuro ¢ mais eficiente
para processar informagdes novas do que o mercado a vista e de opgdes. O
mercado futuro do indice AEX antecipa os movimentos dos outros dois mercados,
no entanto, o contrario ¢ quase insignificante. J& a relagdo entre o mercado a vista
e o mercado de opgdes do indice AEX ¢ amplamente simétrica, o que indica que
nenhum dos dois mercados antecipa o outro.

O trabalho de Brooks, Rew e Ritson (2001) demonstra o efeito “lead-lag”
entre o mercado futuro e a vista do indice FTSE 100 da Inglaterra. Foram
utilizadas 13.035 observagdes do indice FTSE 100, nos mercados futuro e a vista,
com um intervalo de 10 minutos entre cada observagdo, no periodo que
corresponde de Junho de 1996 a Junho de 1997.

Para tratar os dados os autores utilizaram da metodologia de co-integracao e

corre¢do de erro, com base no modelo da teoria custo de carregamento. Em
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seguida utilizaram o modelo ARMA e o modelo VAR ¢ finalizaram com o
modelo de previsdo acurada.

Os autores concluem que existe de fato um efeito “lead-lag” entre os
mercados futuro e a vista no indice FTSE 100, com o futuro antecipando o
movimento do indice a vista.

Antoniou, Pescetto e Violaris (2003) propuseram um estudo inovador ao
analisar o efeito “lead-lag” intra e entre paises. Eles selecionaram as trés maiores
economias européias (Reino Unido, Franca e Alemanha) para analisar a relagdo
entre os mercados futuro e a vista num contexto internacional.

A amostra utilizada nesse estudo consiste de dados de fechamentos diarios
dos trés indices futuros e a vista desses trés paises (FTSE 100, CAC-40 e DAX)
que abrange o periodo de dezembro de 1990 a dezembro de 1998.

Utilizando da metodologia VAR-EGARCH multivariada, os autores
examinam a interdependéncia entre os mercados futuro e a vista dos trés indices
citados acima e a interagao de volatilidade.

Os autores concluem que ha evidéncias de que a relagdo entre os mercados
futuro e a vista domésticos ¢ influenciada pelo comportamento dos mercados
estrangeiros. Mais especificamente, os resultados sugerem que ha influéncia tanto
na média quanto na variancia dentro e entre paises.

O estudo também apresenta evidéncia de uma grande intera¢do entre
mercados futuros internacionais, mas ndo para os mercados a vista. Os resultados
indicam a existéncia de varias relagdes de “lead-lag” multidirecionais
significantes e dependéncias de volatilidade entre os mercados analisados, tanto
domesticamente como entre os paises. Particularmente, parece haver efeitos de
“spillover” bi-direcional entre precos dos mercados franceses e britdnicos. De
modo geral, os resultados desse estudo confirmam as descobertas de literaturas
anteriores de que mercados futuros antecipam mercados a vista.

Diversos autores encontraram evidéncias de mercados futuros antecipando
os movimentos de seus respectivos mercados a vista para diversos ativos. E, para
que haja evidéncia da relagdo de “lead-lag” entre mercados futuro e a vista de
diversos ativos, devemos presumir que nao haja operadores de mercado arbitrando
nesses respectivos mercados, uma vez que isso faria com que os mercados

voltassem ao equilibrio?
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Um motivo que podemos sugerir para o indice futuro de um ativo responder
mais rapido a um choque exogeno do que seu correspondente a vista ¢ o fato de
haver um contrato futuro negociado em bolsa, mas nao haver um contrato a vista
negociavel. Isto €, o indice a vista na verdade ¢ uma média ponderada de diversos
ativos a vista que compdem aquele indice, ou seja, o indice a vista é uma cesta de
diversos ativos. Assim sendo, para que o indice a vista responda integralmente a
um choque exdgeno ¢ necessario que cada ativo a vista que compde o indice seja
reprecificado e isso leva tempo, dado que sdo diversos ativos e nem todos ativos
sdo negociados a todo tempo, o que faz com que fique mais facil de evidenciar a
relagdo de “lead-lag” em amostras de alta freqiiéncia. Todavia, como ha
negociacdo de um ativo que corresponde ao indice futuro e esse ativo pode ser
negociado com uma fracdo do dinheiro necessario para se negociar os ativos que
compdem o indice a vista, dado que ativos futuros sdo instrumentos alavancados,
os operadores preferem operar no mercado futuro a no a vista. Devemos lembrar
também que os mercados futuros sdo mais liquidos, sdo mais faceis de montar
posicdes vendidas, as margens de garantias sdo pequenas e as execucdes de
operacgdes sao rapidas.

A preferéncia de operadores por operar em mercados futuros faria com que
os indices futuros respondessem mais rapidamente a choques exdgenos do que os
indices a vista, levando a desvios da relagcdo de custo de carrego, que por sua vez
implicaria em movimentos de arbitragem nos mercados a vista. Essa cronologia
faria com que o indice futuro antecipasse o movimento do indice a vista e assim
gerando uma relacao de “lead-lag” entre esses mercados. Seria possivel, também,
encontrar evidéncia de um indice a vista antecipando o movimento do seu
respectivo futuro, dado que o indice a vista ¢ um dos fatores informativos que
afetam o indice futuro.

Mudangas nas expectativas dos agentes econdmicos afetardo tanto o indice
futuro, como o indice a vista na mesma direcdo, desde que a diferenga entre os
pregos futuro e a vista fique dentro da zona de operacdes arbitraveis. Isto ¢, se o
custo transacional, também chamado de custo operacional da operagdo de
arbitragem for superior ao lucro auferido por essa operagcdo, a operacao
simplesmente ndo serd feita e, conseqiientemente, um dos indices ndo sofrera o
mesmo movimento que o outro. No entanto, se 0 movimento do pre¢o de um dos

indices fizer com que a diferenga entre o preco do mercado futuro e o preco do
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mercado a vista seja superior aos custos transacionais, operadores de mercado
entrardo arbitrando até que a diferenca entre os pregos de ambos os mercados

volte para a zona de ndo arbitragem.
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3. Dados

3.1. Historia

O Indice Dow Jones Industrial Average foi criado por Charles H. Dow em
26 de maio de 1896 que era editor do jornal Wall Street e comegou a ser
divulgado por esse jornal desde entdo. Sua criagdo foi um grande avango para o
sistema financeiro na época, na medida em que possibilitou a comparagdo de
acodes individuais com um benchmark confidvel, ou melhor, tornado possivel
vislumbrar as tendéncias do mercado financeiro, algo que ¢ muito dificil
visualizando somente agdes individuais.

Seguindo-se a criagdo e introducio do Indice Dow Jones Industrial Average
com doze ac¢des que era uma média aritmética de uma cesta de doze agdes (como
foi concebido inicialmente), sendo que somente a agdo da General Eletrics
permanece até hoje, em 1916 o indice expandiu para vinte agdes e expandiu
novamente em 1928 para trinta agdes, onde permanece até hoje. Também em
1928, os editores do jornal Wall Street comegaram a calcular a média do indice
com um divisor especial, em vez de usar o nimero de agdes que compdem o
indice, para evitar distor¢des quando alguma acao que compde o indice fizesse um
split ou quando uma acao fosse substituida por outra.

As trinta acdes que compdem o indice Dow Jones Industrial Average hoje
em dia sdo de empresas dominantes em seus respectivos nichos e suas agdes sao
de grande aceitacdo pelos agentes econdmicos. O indice Dow Jones Industrial
Average abrange aproximadamente 23,8% do mercado total americano.

A utilizagdo de agdes de grande importancia e alta liquidez pelo indice Dow
Jones Industrial Average prové um fator de alta relevancia para o mercado
industrial americano que € a sua continuidade. Isto ¢, a qualquer momento durante
as negociacoes do dia-a-dia, o indice Dow Jones Industrial Average ¢ baseado em

transacdes muito recentes, o que ndo ¢ sempre verdade com indices que em suas
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composi¢des utilizam agdes de menor liquidez e, conseqlientemente, ficam sem

transagdes por intervalos de tempo consideraveis.

3.2. Especificacdes Contratuais

O contrato futuro do indice Dow Jones Industrial Average ¢ cotado na
mesma unidade que o indice a vista e para calcular seu valor, basta multiplicar o
indice futuro por dez, ou seja, ao operar um dado montante de contratos do indice
futuro do Dow Jones Industrial Average, vocé estard dez vezes alavancado. Os
vencimentos dos contratos futuros ocorrem em quatro meses especificos que sao
margo, junho, setembro e dezembro. Os contratos em negociagdo no mercado sao
os trés com vencimento mais préoximos, sendo que quanto mais distante o
vencimento do contrato, menor sua liquidez. Assim sendo, cada contrato ¢
negociado por um periodo de nove meses. Nao ha entrega de ativo no contrato
futuro, diferentemente de como ocorre no mercado a vista, isto &, o contrato futuro
¢ liquidado pela diferenga financeira. Todos os contratos sdo marcados a mercado
no dia de vencimento que corresponde a terceira sexta-feira do més de vencimento

e as posigoes sdo encerradas.

3.3. Especificagcdes Amostrais

A amostra empregada nesse trabalho corresponde a 7.949 observagoes do
indice Dow Jones Industrial Average, com intervalos de dez minutos entre cada
observacdo, de todos os dias uteis do periodo de 14 de janeiro de 2008 a 24 de
outubro de 2008 ¢ o mesmo numero de observacdes do indice futuro do Dow
Jones Industrial Average para o mesmo periodo. O contrato futuro utilizado nas
analises desse trabalho ¢ sempre o de vencimento mais proximo, dado que possui
maior liquidez e rolamos para o contrato de seguinte vencimento faltando uma
semana para o de vencimento do contrato mais proximo. O primeiro motivo para
trocarmos de contrato a uma semana do vencimento do contrato mais proximo ¢

devido ao fato que os contratos futuro perdem liquidez quando chegam muito
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préoximos de seus vencimentos e um alto grau de liquidez ¢é essencial nos testes de
séries temporais. O segundo motivo seria que na medida em que o contrato futuro
vai se aproximando de seu vencimento, ele vai convergindo para o valor do indice
a vista, uma vez que em seu vencimento ambos os contratos tém o mesmo valor.
Optando por trocar de contrato futuro uma semana antes do vencimento do
contrato mais proximo, esse efeito de convergéncia ¢ removido, sendo que esse
efeito de convergéncia poderia comprometer a tentativa de evidenciar a relacdo de
“lead-lag” entre os mercados futuro e a vista do indice Dow Jones Industrial

Average.
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4. Modelagem

Em um modelo estatistico adequado para se evidenciar a existéncia de uma
relagdo “lead-lag” entre as variaveis a vista e futura de um indice ¢ necessario
primeiramente verificar se as variaveis logaritmo neperiano dos precos a vista e
futuro possuem raizes unitarias, conseqilentemente, as séries seriam nao
estacionarias. Em seguida, verificar se as variaveis logaritmo neperiano dos
retornos a vista e futuro ndo possuem raizes unitarias, conseqiientemente, as séries
seriam estacionarias. As varidveis logaritmo neperiano dos retornos a vista e

futuro sdo dadas, respectivamente, por:

S :fn(St /St—l) (3)

t :En(Ft /Ft—l) 4)

4.1. Estacionaridade

Uma série ¢ dita estacionaria quando ndo ha comportamento de tendéncia
definido e ela freqliientemente cruza sua média (zero). Uma série com essas
caracteristicas também ¢ conhecida como ruido branco. Ja uma série nao
estacionaria exibe movimentos que a faz se distanciar de sua média, que ela cruza
raramente ou nunca, dependendo do tipo de ndo estacionaridade (Brooks 2002).
Uma série dita ndo estaciondria ¢ caracterizada pelo ndo decaimento dos erros
passados, isto ¢é, os valores dos ruidos de periodos anteriores vao ter um efeito nao

descendente nos valores correntes da variavel dependente.
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Figura 1 — Exemplo de séries ndo estacionarias. Dow Jones Industrial Average a vista e futuro.

Fonte: Bloomberg

4.2. Teste de Dickey-Fuller

Para se verificar as estacionaridades das séries log-preco e log-retorno dos
indices a vista e futuro, basta rodar um teste de Dickey-Fuller Aumentado,
também conhecido como Augmented Dickey-Fuller Test ou ADF test, que tem
como hipétese nula a existéncia de raiz unitaria (Ho: ¢ = 1), assim, se o p-valor
resultante do teste de Dickey-Fuller Aumentado for menor que 5%, rejeita-se a
hipotese nula de existéncia de raiz unitdria com um grau de confianga de 95% e
com isso conclui-se que as séries em questdo sdo de fato estaciondrias (Brooks

2002). A equagao da teoria de Dickey-Fuller pode ser expressa por:

Yi = @Y, + U, (5

H,:p=1
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4.3. Teste de Duas Etapas de Engle-Granger

A teoria por tras da relagdo de “lead-lag” exige que haja um equilibrio de
longo prazo e para isso ndo basta que a formulacao contenha somente diferenciais
de primeira ordem, ¢ necessario que haja uma relacdo intertemporal entre as
variaveis a vista e futura. A soluc¢do, entdo, ¢ verificar se existe uma relacao de co-
integragdo entre as séries de log-preco dos indices futuro e a vista (Brooks, Rew e
Ritson 2001) e para isso, utilizamos a metodologia de Duas Etapas de Engle-
Granger. Esta consiste em rodar uma regressao simples utilizando o modelo de

Minimos Quadrados Ordinarios que se pode expressar por:
fnSt =% +7/1£nFt (6)

E em seguida rodar o teste de Dickey-Fuller Aumentado para o residuo
dessa regressdo, caso a série do residuo se verifique estaciondria, fica comprovado
a relagdo de co-integracdo entre as séries de log-preco dos indices futuro e a vista.

Comprovada a relagdo de co-integragdo entre as séries futuro ¢ a vista do
indice, o Teorema de Representacdo Granger anuncia que ha um Modelo de
Correcdo de Erro correspondente. O Modelo de Correcdo de Erro para o log-preco

a vista e futuro pode ser expresso por:

ANS, = B, +62,_ + ) BAMS  +> o AlNF +& (3

i=1 j=1

Onde Z =1In St - yo - y1 In Ft sdo os residuos da regressdo de primeira etapa

dos log-pregos (o termo de correcao de equilibrio).
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4.4. Teste de Causalidade de Granger

Todavia, existe a possibilidade que as séries de log-preco dos indices futuro
e a vista possuam uma relagdo de causalidade bi-direcional, ou seja, uma série
implica na outra e vice-versa. Para testarmos essa possibilidade, optamos por
rodar o Teste de Causalidade de Granger que consiste em usar um teste-F para
verificar se dados passados de uma variavel Y possuem alguma informagao
estatisticamente significante sobre outra variavel X na presencga de dados passados
de X. Se possuir, dizemos que Y causa X.

Existem varias maneiras de se implementar o Teste de Causalidade de
Granger. Um método simples seria usar a especificacdo autoregressiva de uma
autoregressao vetorial bivariada (SAS Institute Inc 2009). Assuma um periodo
passado p e estime a equagdo sem restricdo que se segue pela metodologia de

Minimos Quadrados Ordinarios:

P

p
X =C+ D, %+ Byt ®
=

i=1

Hol B1:B2:...:Bp:0

Conduza um teste-F da hipotese nula estimando a equagao restritiva a seguir

também pela metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios:

P
X’[:Ct+zyixt—i+gt 9)
i=1

Compare suas respectivas somas dos residuos quadrados e se a estatistica do
teste for maior que um valor critico especifico, entdo rejeitamos a hipdtese nula de

Y nao causar X.
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4.5. Metodologia dos Minimos Quadrados em Dois Estagios

Caso haja comprovacdo de uma relacdo de causalidade bi-direcional das
séries testadas, teremos que refazer o teste de Duas Etapas de Engle-Granger e
rodar uma regressao utilizando a metodologia dos Minimos Quadrados em Dois
Estagios, pois a regressdo com a metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios
fica comprometida devido ao problema de simultaneidade.

A metodologia dos Minimos Quadrados em Dois Estagios ¢ um método de
regressao para cobrir modelos que violem as hipoteses de recursividade da
regressao pela metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios, especificamente
modelos onde o termo de disturbio da varidvel dependente ¢ correlacionado com
as causas das variaveis independentes (Oliveira 2008).

A metodologia dos Minimos Quadrados em Dois Estagios ¢ definida por (1)
um estagio onde variaveis dependentes ou enddgenas novas sdo criadas para
substituir as varidveis originais, e (2) um estigio onde a regressio ¢
operacionalizada pela metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios, no
entanto, usando as varidveis dependentes novas. O propdsito do primeiro estagio é
criar variaveis dependentes novas que nao violem as hipdteses de recursividade da

regressao pela metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios.

4.6. Teste de Co-integracao de Johansen e Juselius

Outro modelo para se evidenciar a relacdo de co-integragdo entre as séries
futuro e a vista do indice, como o objetivo detectar se ha relacionamento de longo
prazo entre as variaveis, seria o Teste de Co-integracdo de Johansen e Juselius
(Johansen e Juselius 1990). Sendo a hipotese nula de que existem pelo menos r

vetores de co-integragdo representada matematicamente por:

Ho: Ai=0 i=r+1,..,n (10)

Ou seja, somente os primeiros r autovalores (A) sdo diferentes de zero. Essa

restri¢ao pode ser imposta para diferentes valores de r. O proximo passo consiste
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na comparagdo do valor do logaritmo da fun¢do de verossimilhanga do modelo
com restri¢ao relativamente ao logaritmo da funcao de verossimilhanga do modelo
sem restricdo. Esse teste ¢ denominado de estatistica traco e ¢ representado em

termos algébricos como:

Atrago = -210g(Q) (1 1)

Onde Q = (fungdo de verossimilhanca restrita maximizada dividida pela
funcao de verossimilhanga sem restricdo maximizada).

Apesar do Teste de Co-integracdo de Johansen apresentar também a
estatistica Maximo Autovalor, focaremos apenas na primeira estatistica nesse

trabalho.

4.7. Modelo Vetorial de Correcéo de Erro

Um Modelo Vetorial de Correc¢ao de Erro ou Vector Error Correction Model
(VECM) pode vir a ser necessario caso o teste de Co-integracdo de Johansen
evidencie a presenca de um vetor de co-integracdo. Esse modelo pode ser

representado por:
Viz=I'Vz,+.+T Vz, +llz ,+D D +u, a2

Onde, Ii=-(I-Al-..-Ai),(1i=1,..,k-1),ell=-(1-Al-...- Ak).

O Modelo Vetorial de Corre¢ao de Erro especifica as dindmicas de curto
prazo para cada variavel no sistema em um arcabouco tedrico em que direciona as
dindmicas para a relacdo de equilibrio de longo prazo sugerida pela teoria
econdmica. A existéncia de um equilibrio de longo prazo ndo previne a existéncia
de desvios no curto prazo. Phillips (Phillips 1998) mostrou que projecdes
baseadas em um Modelo Vetorial de Corre¢do de Erro que explicitamente
estimam a relacdo de co-integracdo e raizes unitdrias sdo consistentes e
assintoticamente Otimas. Empiricamente, a literatura de projecdes (forecasting)

tende a respaldar a superioridade dos Modelos Vetoriais de Corre¢do de Erro para
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projegoes de um horizonte de longo prazo, embora essa vantagem nao seja tio

clara para o curto prazo.

4.8. Teste de Heterocedasticidade de White

Um teste e suma importancia que deve ser implementado neste trabalho ¢ o
Teste de Heterocedasticidade de White para verificar a existéncia de auto-
correlagao dos residuos das regressoes. Segundo Brooks (Brooks 2002), o teste de
White ¢ obtido através de uma regressdo auxiliar, onde a varidvel dependente ¢
composta pelo vetor dos residuos, e as independentes sdo as varidveis
explicativas, seus valores elevados ao quadrado e os produtos cruzados destas
mesmas varidveis. Por fim, a estatistica ¢ calculada multiplicando o R* da
regressao auxiliar pelo tamanho da amostra. Esta estatistica segue
assintoticamente distribuicdo Qui-quadrada, com grau de liberdade igual ao
nimero de regressores (excluindo o termo constante) da regressdo auxiliar. O
Teste de Heterocedasticidade de White tem como hipdtese nula a

homocedasticidade dos residuos.

4.9. Modelo GARCH

Caso venhamos a verificar a existéncia de residuos heterocedasticos,
teremos de rodar um teste do modelo GARCH (Generalised Autorgressive
Conditionally Heteroscedastic Model) que trata de varidveis nao-lineares. Com o
modelo GARCH ¢ possivel interpretar a varidncia corrente como uma fungao
ponderada de um valor médio de longo prazo, informacgdo de volatilidade de
periodos passados e a variancia do modelo durante periodos passados (Brooks

2002). Podemos representar esse modelo por:

q P
2 2 2
of =ay+ Y Ul + ), Bioy (13)
i=1 =1
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2
o, A .. ) )
Onde ~t¢ a variancia condicional. Usando o modelo GARCH ¢ possivel

interpretar a variancia corrente como uma fun¢do ponderada de um valor médio de

longo prazo (dependente de ¢, ), informacdo sobre a volatilidade de periodos

passados (Ociutz_i ) € a variancia do modelo durante periodos passados ( /5, o, i)
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5. Resultados

5.1. Séries Log-preco

Para verificar se as séries logaritmo neperiano dos precos (log-prego) a vista
e futuro e as séries logaritmo neperiano dos retornos (log-retorno) a vista e futuro
do indice Dow Jones Industrial Average possuem raizes unitarias, rodamos um
teste de Dickey-Fuller Aumentado. Os resultados das séries log-preco do indice

futuro e a vista encontram-se a seguir:

Tabela 1 - Teste de Dickey-Fuller para série log-preco futuro

Estatistica t P-valor

Teste ADF 0,9454 99,61%

Tabela 2 - Teste de Dickey-Fuller para série log-preco a vista

Estatistica t P-valor

Teste ADF 0,8244 99,45%

Como podemos verificar, o p-valor do teste de Dickey-Fuller Aumentado
para a série log-preco do indice futuro foi de 99,61%, o que indubitavelmente nao
rejeita a hipotese nula de raiz unitaria, sendo assim, podemos afirmar que a série
log-preco do indice futuro € ndo estacionaria. O mesmo podemos afirmar da série
log-precgo do indice a vista, dado que apresentou um p-valor de 99,45% no teste de

Dickey-Fuller Aumentado.



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712896/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0712896/CB

33

5.2. Séries Log-retorno

A seguir apresentamos os resultados dos testes de Dickey-Fuller Aumentado

para as séries log-retorno dos indices futuro e a vista:

Tabela 3 - Teste de Dickey-Fuller para série log-retorno futuro

Estatistica t P-valor

Teste ADF 44,7960 1,73%

Tabela 4 - Teste de Dickey-Fuller para série log-retorno a vista

Estatistica t P-valor

Teste ADF 44,1200 0,19%

Como podemos verificar, o p-valor do teste de Dickey-Fuller Aumentado
para a série log-retorno do indice futuro foi de 1,73%, o que implica na rejei¢do da
hipdtese nula de raiz unitdria com um grau de confianca de 95%, sendo assim,
podemos afirmar que a série log-retorno do indice futuro ¢ estacionaria. O mesmo
podemos verificar para a série log-retorno do indice a vista, dado que apresentou

um p-valor de 0,19% no teste de Dickey-Fuller Aumentado.

5.3. Co-integracgéo por Engle-Granger

Em seguida, verificamos a existéncia de uma relagdo de co-integragdo entre
as séries de log-preco dos indices futuro e a vista utilizando a metodologia de

Duas Etapas de Engle-Granger. Assim sendo, rodamos uma regressdao simples
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utilizando o Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios com o log-pre¢o do indice
a vista sendo a variavel dependente e o log-preco do indice futuro sendo a variavel

independente. Os resultados encontram-se a seguir:

Tabela 5 - Regressdo por OLS com log-preco a vista sendo a variavel
dependente

Dependent Variable: LNSPOTPRECO
Method: Least Squares

Date: 10/30/08 Time: 19:55

Sample: 1 7949

Included observations: 7949

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.0249 0.0023 -0.0160 0.9873
LNFUTPRECO 0.9992 0.0005  1958.2053 0
R-squared 0.9979 Mean dependent var 4.5260
Adjusted R-squared 0.9979 S.D. dependent var 0.0930
S.E. of regression 0.0042  Akaike info criterion -8.0931
Sum squared resid 0.1422  Schwarz criterion -8.0913
Log likelihood 32167.959  F-statistic 3834567.8
Durbin-Watson stat 0.0476  Prob(F-statistic) 0

Podemos verificar que o coeficiente angular log-pre¢co do indice futuro
tende a um (coeficiente=0,999) o que seria esperado numa relagdo de “lead-lag”
onde o indice futuro antecipa os movimentos do indice a vista. Outro fator
relevante que podemos evidenciar no resultado acima é o R? e o R* Ajustado com
valores significantemente altos (ambos com 99,79%), o que demonstra que o
indice futuro tem um grande grau de explicagdao sobre os movimentos do indice a
vista.

Uma vez rodada a regressdo, testamos seu residuo para garantir que seja
uma [(0), ou seja, ndo possua raiz unitaria. O resultado do teste de Dickey-Fuller

Aumentado para o residuo da regressao encontra-se a seguir:
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Tabela 6 - Teste de Dickey-Fuller para a regressdao com log-preco a

vista sendo a variavel dependente

Estatistica t P-valor

Teste ADF -2,0928 3,49%

Podemos verificar que o residuo da regressdo se trata de uma variavel
estacionaria com um grau de confianca de 95%, dado que encontramos um p-valor
de 3,49%, logo, podemos afirmar que ha uma relacdo de co-integracdo entre as

séries log-preco do indice futuro e a vista.

5.4. Testando a Teoria Inversa

Uma vez evidenciado que o indice futuro antecipa os movimentos do indice
a vista, resolvemos testar a relagdo inversa, ou seja, verificar se existe algum grau
de antecipacdo dos movimentos do indice futuro pelo indice a vista. Para tanto,
refizemos a regressdo simples utilizando o Modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios com o log-preco do indice futuro sendo a variavel dependente e o log-
preco do indice a vista sendo a variavel independente. Os resultados encontram-se

a seguir:
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Tabela 7 - Regressdo por OLS com log-preco futuro sendo a variavel

dependente

Dependent Variable: LNFUTPRECO
Method: Least Squares

Date: 12/05/08 Time: 19:07

Sample: 1 7949

Included observations: 7949

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.0094 0.0023 4.0735 0.0315
LNSPOTPRECO 0.9987 0.0005  1958.2053 0
R-squared 0.9979 Mean dependent var 4.5298
Adjusted R-squared 0.9979 S.D. dependent var 0.0930
S.E. of regression 0.0042  Akaike info criterion -8.0935
Sum squared resid 0.1421  Schwarz criterion -8.0918
Log likelihood 32169.685 F-statistic 3834567.8435
Durbin-Watson stat 0.0476  Prob(F-statistic) 0

Podemos verificar que o coeficiente angular log-preco do indice a vista

tende a um (coeficiente=0,998) e obtivemos um R* ¢ um R* Ajustado com valores

significantemente altos (ambos com 99,79%), o que implica que o indice a vista

tem um alto grau de explicacdo sobre os movimentos do indice futuro.

A seguir testamos o residuo dessa regressdo para verificar se ¢ uma série

estacionaria e, assim, concluirmos a existéncia de uma relacdo de co-integragdo

\

entre as séries log-preco do indice a vista e futuro. Os resultados do teste de

Dickey-Fuller Aumentado encontram-se a seguir:

Tabela 8 - Teste de Dickey-Fuller para a regressdo com log-preco

futuro sendo a variavel dependente

Estatistica t

P-valor

Teste ADF

-1,9902

4,46%
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Podemos concluir observando os resultados que o residuo da regressdo ¢
uma série estaciondria com um grau de confianga de 95%, dado que encontramos
um p-valor de 4,46%, o que implica na existéncia de uma rela¢do de co-integragao

entre as séries log-pre¢o do indice a vista e futuro.

5.5. Teste de Causalidade de Granger

O resultado exposto acima ndo era um resultado que esperavamos encontrar,
no entanto, os resultados evidenciados sdo inegaveis. Assim sendo, optamos por
rodar o Teste de Causalidade de Granger para verificar se de fato existe uma
relacdo de causalidade bi-direcional entre o indice a vista e o indice futuro. Os

resultados encontram-se a seguir:

Tabela 9 - Teste de Causalidade de Granger

Hipdtese Nula Estatistica F | P-valor
Log-retorno a vista ndo causa log-retono futuro 15,4864 0,00%
Log-retorno futuro ndo causa log-retono a vista 5,0957 0,00%

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712896/CB

Podemos concluir que a hipotese nula em ambos os casos foram rejeitadas
com um grau de confianca de 99%, dado os p-valores tendendo a zero, ou seja,
ficou evidenciado que tanto o indice futuro implica no indice a vista como o a
vista implica no futuro. Uma possivel explicagdo para esse resultado de
causalidade bi-direcional seria que na verdade um terceiro fator exdgeno a ambas
as séries estariam causando os movimentos delas e pelo fato de ambas as séries se
moverem simultaneamente respondendo a esse estimulo externo, ao analisarmos
somente as duas séries e omitirmos o fator exégeno, encontramos um alto grau de

causalidade bi-direcional.
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5.6. Refazendo a Regressao por TSLS

Como os resultados apresentados anteriormente demonstraram haver uma
relacdo de causalidade bi-direcional entre as séries log-pre¢o do indice a vista e
futuro, os resultados gerados pela regressao utilizando o Modelo dos Minimos
Quadrados Ordindrios (OLS) ficam comprometidos, pois ha um problema de
simultaneidade entre as variaveis da regressdo. Assim sendo, optamos por refazer
a andlise de estacionaridade dos residuos da regressdo utilizando o Modelo de
Minimos Quadrados em Dois Estidgios (TSLS) que leva em consideragao a

simultaneidade das variaveis. O resultado da regressao encontra-se a seguir:

Tabela 10 - Regressao por Minimos Quadrados em Dois Estagios

Dependent Variable: LNSPOTPRECO

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 12/17/08 Time: 19:16

Sample: 1 7949

Included observations: 7949

Instrument list: LNSPOTPRECO LNFUTPRECO

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.0249 0.0023 -0.0160 0.9873
LNFUTPRECO 0.9992 0.0005 1958.2053 0
R-squared 0.9979 Mean dependent var 4.5260
Adjusted R-squared 0.9979 S.D. dependent var 0.0930
S.E. of regression 0.0042  Sum squared resid 0.1422
Durbin-Watson stat 0.0476 Second-stage SSR 0.1422

Assim como na regressao utilizando o Modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios, a regressdao com o Modelo de Minimos Quadrados em Dois Estagios
apresentou o coeficiente angular log-preco do indice futuro tendendo a um
(coeficiente = 0,999), o que ¢ um resultado que deveriamos esperar caso haja uma

relagdo de “lead-lag” entre as duas variaveis analisadas na regressdo. E assim
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como anteriormente, o R* e o R* Ajustado da nova regressdo apresentada acima
tem valores significantemente altos (ambos com 99,79%), o que implica que o
indice futuro tem um grande grau de explicacdo sobre os movimentos do indice a
vista.

Uma vez rodada a regressdo, testamos seu residuo para garantir que seja
uma I(0), ou seja, ndo possua raiz unitaria. O resultado do teste de Dickey-Fuller
Aumentado para o residuo da regressdo utilizando o Modelo de Minimos

Quadrados em Dois Estagios encontra-se a seguir:

Tabela 11 - Teste de Dickey-Fuller para o residuo da regressdo por
TSLS

Estatistica t P-valor

Teste ADF -2,0928 3,49%

Podemos verificar que o residuo da regressdo utilizando o Modelo de
Minimos Quadrados em Dois Estdgios se trata de uma varidvel estacionaria com
um grau de confianga de 95%, dado que encontramos um p-valor de 3,49%, logo,
podemos afirmar que ha uma relagdo de co-integracao entre as séries log-preco do

indice futuro e a vista.

5.7. Co-integracgéo por Johansen

Outra metodologia de analise da relagdo de co-integracdo ¢ o modelo de
Johansen que utilizamos para verificar se existe uma relagdo de co-integracao
entre as séries log-preco do indice a vista e futuro. Os resultados do Teste de

Johansen encontram-se a seguir:
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Tabela 12 - Teste de Co-integracao de Johansen

Sample (adjusted): 6 7949

Included observations: 7944 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LNFUTPRECO LNSPOTPRECO
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.1
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.0011 11.5476 10.4746 0.0671
At most 1 0.0003 2.4349 2.9762 0.1401
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.1 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.1 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.1
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.0011 9.1127 9.4748 0.1150
At most 1 0.0003 2.4349 2.9762 0.1401

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.1 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.1 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

40

Podemos verificar pelos resultados acima que para um grau de confianca de

90%, confirma-se uma relacdo de co-integragdo entre as séries log-preco do indice

a vista e futuro através do teste Trace com um p-valor de 6,71%. O teste

Maximum Eigenvalue ndo confirma a existéncia de uma relacdo de co-integragao

entre as séries, todavia, isso ocorre com um valor muito préximo da confirmagao,

isto ¢, o p-valor encontrado no teste de Maximum Eigenvalue foi de 11,49%, o

que por pouco também nao confirma uma relagao de co-integragdo com um grau

de confianga de 90%.
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5.8. Analise Intertemporal (VECM)

Uma vez que verificamos a relacdo de co-integragdo entre as séries do
indice a vista e futuro, tanto pelo Método de Duas Etapas de Engle-Granger, como
pelo Teste de Co-integracdo de Johansen, utilizamos o Modelo Vetorial de
Correcdo de Erro para analisar a relagdo intertemporal entre as séries do indice a
vista e futuro e assim, podermos verificar como cada série ¢ influenciada pelo seu
proprio resultado passado e pelo resultado passado da outra série. Rodamos o
Modelo Vetorial de Correcao de Erro para seis periodos passados, ou seja, até

uma hora de defasagem e os resultados encontram-se a seguir:
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Tabela 13 - Teste Vetorial de Correcéo de Erro

Vector Error Correction Estimates

Date: 12/17/08 Time: 19:02

Sample (adjusted): 8 7949

Included observations: 7942 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LNSPOTPRECO(-1) 1
LNFUTPRECO(-1) -0.9994
0.0004
[-2668.05]
D(LNSPOTPR D(LNFUTPRE
Error Correction: ECO) CO)
CointEql 0.0075 0.0119
0.0081 0.0082

[0.93418] [ 1.46065]

D(LNSPOTPRECO(-1)) -0.0515 0.6989
0.0478 0.0483
[-1.0789] [ 14.4621]

D(LNSPOTPRECO(-2)) -0.0600 0.5167
0.0587 0.0594
[-1.0232] [8.7017]

D(LNSPOTPRECO(-3)) 0.0391 0.4440
0.0632 0.0640
[0.6183] [ 6.9402]

D(LNSPOTPRECO(-4)) -0.0481 0.2319
0.0633 0.0641
[-0.7595] [3.6187]

D(LNSPOTPRECO(-5)) -0.1456 0.0445
0.0587 0.0594
[-2.4796] [0.7493]

D(LNSPOTPRECO(-6)) -0.1621 -0.0409
0.0478 0.0484

[-3.3885] [-0.8450]

42


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712896/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712896/CB

43

Continuacéo da Tabela 13 - Teste Vetorial de Correcdo de Erro

D(LNFUTPRECO(-1)) -0.0076 -0.7498
0.0472 0.0478
[-0.1616] [-15.6853]

D(LNFUTPRECO(-2)) 0.0489 -0.5212
0.0581 0.0588
[0.8424] [-8.8675]
D(LNFUTPRECO(-3)) -0.0787 -0.4768
0.0625 0.0633
[-1.2595] [-7.5372]
D(LNFUTPRECO(-4)) 0.1117 -0.1723
0.0625 0.0632
[1.7875] [-2.7261]
D(LNFUTPRECO(-5)) 0.1641 -0.0204
0.0579 0.0585
[2.8354] [-0.3484]
D(LNFUTPRECO(-6)) 0.1694 0.0416
0.0467 0.0472
[ 3.6283] [0.8817]
R-squared 0.0131 0.0395
Adj. R-squared 0.0116 0.0380
Sum sq. resids 0.0748 0.0766
S.E. equation 0.0031 0.0031
F-statistic 8.7513 27.1403
Log likelihood 34686.8468  34593.4967
Akaike AIC -8.7318 -8.7083
Schwarz SC -8.7203 -8.6968
Mean dependent -0.0355 -0.0358
S.D. dependent 0.0031 0.0032
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.0000
Determinant resid covariance 0.0000
Log likelihood 80743.4001
Akaike information criterion -20.3262
Schwarz criterion -20.3016

Podemos verificar pelo resultado apresentado acima que a série do indice a
vista influencia a série do indice futuro com até quatro niveis de defasagem, ou
seja, com até quarenta minutos de defasagem, sendo que quanto maior o nivel de

defasagem, menor o grau da influéncia. A excecdo ocorre com o periodo presente,
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isto ¢, a série do indice a vista sem defasagem ndo influencia a série do indice
futuro contemporanea.

J& a série do indice futuro influencia a série do indice a vista a partir de
quatro niveis de defasagem até seis niveis, ou seja, a influéncia ocorre a partir de
quarenta minutos até uma hora de defasagem que foi até onde fizemos o teste por
se tratar de uma analise de alta freqliéncia.

Apesar de o resultado parecer contraditério ao que propomos evidenciar
neste trabalho, devemos observar que a estatistica do R? ¢ o R? ajustado da analise
acima apresentaram valores muito baixos, o que compromete a acuracidade dos

resultados inferidos.

5.9. Teste de Auto-correlacao

Para verificar se existe auto-correlacdo dos erros, optamos por rodar um
Teste de Heterocedasticidade de White, tanto para os residuos da regressdo
utilizando o Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios como para o residuo da
regressao utilizando o Modelo de Minimos Quadrados em Dois Estagios. A seguir
apresentamos os resultados do Teste de White para a regressao OLS e TSLS,

respectivamente:

Tabela 14 - Teste de Heterocedasticidade de White para a regressao por
OoLS

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 762.2516  Prob. F(2,7946) 0.0000
Obs*R-squared 1279.5810 Prob. Chi-Square(2) 0
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Tabela 15 - Teste de Heterocedasticidade de White para a regressao por
TSLS

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 762.2516  Prob. F(2,7946) 0.0000
Obs*R-squared 1279.5810 Prob. Chi-Square(2) 0

Podemos verificar que o Teste de Heterocedasticidade de White apresentou
o mesmo resultado para o residuo de ambas as regressdes. Com um p-valor
tendendo a zero, o teste rejeitou a hipotese nula de residuos homocedasticos com
um grau de confianca de 99%. Assim sendo, fica evidenciado que as variancias

dos residuos das regressdes ndo sao constantes.

5.10. Modelo GARCH

Como ficou evidenciado a existéncia de auto-correlagdo dos residuos das
regressoes, optamos por rodar um modelo GARCH que trata de varidaveis nao-
lineares e assim poderemos analisar a influéncia de residuos e variancias passadas

na variancia presente. O resultado do modelo GARCH encontra-se a seguir:
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Tabela 16 - Teste GARCH

Dependent Variable: LNSPOTPRECO
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 12/17/08 Time: 20:14
Sample (adjusted): 7 7949
Included observations: 7943 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(15) + C(16)*RESID(-1)"2 + C(17)*RESID(-2)"2 + C(18)
*RESID(-3)"2 + C(19)*RESID(-4)*2 + C(20)*RESID(-5)"2 + C(21)
*RESID(-6)"2 + C(22)*GARCH(-1) + C(23)*GARCH(-2) + C(24)
*GARCH(-3) + C(25)*GARCH(-4) + C(26)*GARCH(-5) + C(27)

*GARCH(-6)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LNSPOTPRECO(-1) 0.2849 0.0046 61.9845 0
LNSPOTPRECO(-2) 0.1834 0.0012 148.2127 0
LNSPOTPRECO(-3) 0.1858 0.0126 14.8030 0
LNSPOTPRECO(-4) 0.1417 0.0121 11.7005 0
LNSPOTPRECO(-5) 0.1057 0.0142 7.4397 0
LNSPOTPRECO(-6) 0.0968 0.0114 8.4729 0
C 0.0005 0.0004 1.1787 0.2385
LNFUTPRECO 0.9604 0.0015 642.8113 0
LNFUTPRECO(-1) -0.2561 0.0056 -45.5167 0
LNFUTPRECO(-2) -0.1789 0.0033 -54.3903 0
LNFUTPRECO(-3) -0.1885 0.0121 -15.6278 0
LNFUTPRECO(-4) -0.1256 0.0119 -10.5469 0
LNFUTPRECO(-5) -0.1179 0.0138 -8.5457 0
LNFUTPRECO(-6) -0.0919 0.0115 -8.0053 0
Variance Equation
C 0.0012 0.0009 5.2446 0.0014
RESID(-1)"2 0.1037 0.0069 14.9694 0
RESID(-2)"2 0.0418 0.0170 2.4557 0.0141
RESID(-3)"2 0.0367 0.0112 3.2893 0.0010
RESID(-4)"2 0.0244 0.0186 1.3065 0.1914
RESID(-5)"2 0.0211 0.0139 1.5211 0.1282
RESID(-6)"2 0.0427 0.0135 3.1551 0.0016
GARCH(-1) 0.2731 0.1599 1.7080 0.0876
GARCH(-2) 0.0285 0.1389 0.2055 0.8372
GARCH(-3) 0.0288 0.1643 0.1751 0.8610
GARCH(-4) 0.0302 0.1413 0.2138 0.8307
GARCH(-5) 0.0332 0.1149 0.2886 0.7729
GARCH(-6) 0.0326 0.0917 0.3560 0.7218
R-squared 0.9999 Mean dependent var 4.5260
Adjusted R-squared 0.9999 S.D. dependent var 0.0930
S.E. of regression 0.0007  Akaike info criterion -12.0763
Sum squared resid 0.0042  Schwarz criterion -12.0526
Log likelihood 47988.220  F-statistic 4925211.2
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Podemos verificar pelos resultados do modelo GARCH apresentados acima
que fica claro a influéncia dos trés primeiros residuos passados e do sexto residuo
passado na variincia do residuo presente. Os residuos passados com até trés niveis
de defasagem e o residuo com seis niveis de defasagem apresentaram os p-valores
abaixo de 5%, ou seja, podemos afirmar com um grau de 95% de confianca que
esses residuos influenciam a variancia do resido presente.

No entanto, as variancias dos residuos passados ndo apresentam influéncia
sobre a variancia do residuo presente com um grau de 95% de confianca. Ja se
utilizarmos um grau de confianga de 90% podemos verificar que a variancia do
residuo passado com um nivel de defasagem influencia a variancia do residuo

presente, dado que apresentou um p-valor de 8,76%.
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6. Concluséao

O objetivo deste trabalho foi evidenciar empiricamente o efeito “lead-lag”
entre o indice Dow Jones Industrial Average futuro e a vista através de diversos
instrumentos econométricos.

Ficou percebida uma forte relagdo entre as duas séries com o teste de co-
integracdo de Johansen e o teste de Engle-Granger entre as séries ndo
estaciondrias de primeira ordem.

Os resultados dos testes de co-integra¢do inesperadamente indicaram uma
forte relagdo bi-direcional entre as duas séries, o que posteriormente foi
confirmado através do teste de Causalidade de Granger, onde ficou evidenciada
uma relagao de causalidade bi-direcional entre as séries analisadas.

A evidéncia de uma relagdo de causalidade bi-direcional entre as séries dos
indices futuro e a vista nos levou a refazer o teste de co-integracdo de Engle-
Granger utilizando a metodologia dos Minimos Quadrados em Dois Estagios, uma
vez que a metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios ficou comprometida
pela simultaneidade entre as séries. No entanto, novamente evidenciamos uma
relacdo de co-integragdo entre ambas as séries.

A fim de analisar a relagdo intertemporal entre as séries dos indices futuro e
a vista, utilizamos o Modelo Vetorial de Corre¢ao de Erro e assim, evidenciamos
que de quarenta minutos até sessenta minutos de defasagem da série futura sdo
significativos para a série a vista € que o0s quarenta primeiros minutos de
defasagem da série a vista sdo significativos para a série futura.

Em seguida, utilizamos o teste de Heterocedasticidade de White para
analisar se havia auto-correlacdo entre os residuos das regressdes e concluimos
que de fato as variancias dos residuos ndo sdo constantes.

Como ficou evidenciado que os residuos das regressdes sdo auto-
correlacionados, utilizamos um Modelo GARCH que trata de varidveis nao
lineares para analisar se residuos e variancias de residuos defasadas influenciam a
variancia do residuo presente. E assim sendo, ficou evidenciado que os trés

primeiros residuos defasados e o sexto influenciam a variancia do residuo
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presente. Entretanto, ndo houve evidéncia de que variancias de residuos passados
influenciem a variancia do residuo presente.

Com base nos resultados dos testes econométricos aqui apresentados ficou
sugerido uma forte evidéncia de uma relagdo de “lead-lag” entre as séries do
indice Dow Jones Industrial Average futuro e a vista em ambos os sentidos. Isto €,
ficou evidenciado que tanto a série futura ¢ estatisticamente significante para
explicar os movimentos da série a vista, como a série a vista também ¢
estatisticamente significante para explicar os movimentos da série futura.

Grande parte desse efeito “lead-lag” entre as séries do indice futuro e a vista
¢ explicado pela a ineficiéncia de mercado, ou seja, devido a assimetria de
informagao, custos de transacdo e impedimentos operacionais/financeiros. Logo,
podemos concluir que novas informagdes ndo estdo sendo incorporadas nos
precos dos ativos instantaneamente, o que ¢ uma das premissas da teoria de
mercados eficientes.

Este trabalho apresentado fica sendo uma contribui¢do para agregar
evidéncias que possam colaborar com futuros estudos acerca do tema do efeito
“lead-lag” entre mercados ineficientes. Um tema interessante que ndo houve
espaco para aprofunda-lo aqui neste estudo e que requer maior atengao € a questdo

do efeito “lead-lag” inverso, ou seja, analisar como o mercado a vista afeta o

mercado futuro.
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