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APRESEN'l'1\Ç2\O 

Provavelmente, tudo tenha começado há sete anos 

atrás, quando ingressei na ,Faculdade de Economia da Universi-

dade de Drasilia. Por mais prematuro que fosse, já havia 

e1ei to meu campo de especialização -- Economia Internacional -

bem como o Centro de põs-Graduação - Escola de Põs-Graduação 

em Economia da Fundação Get6lio Vargas (EPGE). Consegui man-

ter essas metas, ao longo da Graduação, graças ao entusiasmo 

envolvente do Prof. Dércio Munhoz. 

Em 1982, um dos meus ideais se concretizava: 

era aluna do 19 ano de mestrado da EPGE. Faltaria apenas ela-

borar e defender uma Dissertação de Mestrado na area de Eco-

nomia Internacional. 

E, assim, numa das muitas "conversas de corrc-

dor" entre alunos e professores, onde o espírito acad6mico se 

integra com o quotidiano, minha irl6ia da tese adquiriu os 

primeiros contornos. 1\dmirando nao so a pessoa "FERNANDO", 

mas t~lInbéll1 o economista "110L1\ND1\", convidei-o para ser o 

(I) 
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orientador da minha tese que certamente versaria sobre o Mcr-

cado a termo de Con~oditiea no exterior. 

A t.ítulo de primeira orientação, o Prof. IIolan-

da sugeriu que fosse conversar com o Prof. Uricl, profundo 

conhecedor do Mercado a termo de Commodities. Em função da 

sua larga experiência em orientar teses sobre este tema, de-

finimos em poucas horas o quo se poderi.a chamar de "esquele-

to" da dissertação. 

Escrever uma tese de mestrado e, antes de mais 

nada, uma pretensão. Nunca nos julgamos, de imediato, sufi-

cientemente preparados. Por isso mesmo, a coragem e nao pro-

priamente o saber, talvez seja o requisito básico para um es-

tuc1ante. No meu caso, a coragem foi plantada e pacientemente 

tratada ao longo destes meses por minha família. Sem a ing~-

nua compl:ccnSi.lo elo meu FILHO, o apoio c incentivo dCl minllCl 

tw1.?\r:: I C a co labor.1.ç50 C.1.pc1Z de transmitir élutoconf :Lança do meu 

PAI, certamente este texto jamais seria escrito. 

Nesta altura, a falta de um financiador do pro-
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jeto, cuja relevãncia e 6bvia, começava a se fazer sentir. 

Pois bem, concorri e ganhei uma das Bolsas do Programa Nacio-

nal de Pesquisa Econ6mica - PNPE/1983. Procurando complemen-

tar a Bolsa recebida, e sabendo de antemão o interesse do 

Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais sobre o tema, re-

solvi levar o meu projeto de tese para ser examinado pelos 

seus técnicos. Qual nao foi a minha surpresa quando, além de 

receber o financiamento, obtive também a oportunidade de tro-

car idéias com o Dr. PAULO GUEDES, solidificando o alicerce 

que começava a se delinear. 

Ao mesmo tempo que elaborava minha tese, come-

cei a desenvolver ativi.dades profissionais junto a Secretaria 

Especial de Informática - SEI. Preocupando-se com o aprimora-

mente da capacidade profissional dos técnicos, o então Secre-

tário de Informf1tica - Cel. JOUBERT BR!ZIDA - incentjvou-mc 

c, mais ainda, deu~me condiç5es de levar ao término meu pro-

jeto de tese. Manifestações de apoio recebi de todos os meus 

colegas, porem desejo agradecer, em especial, ao Dr. AR'l'IIUH 
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PEREIRA NUNES, C ao Dr. RAIHUNDO NONATO que mais de perto 

contribuiram para essa Dissertação. 

A apresentação e formalização de uma metodolo-

g1a exige uma experiência difícil de ser obtida, a não ser 

encontrando um EDUARDO NOVO que se dispôs a transmitir seus 

conhecimentos adquiridos ao longo da consecuçao de sua tose 

de doutorado. 

Para que fosse possível fazer os testes empíri-

cos tive que recorrer a instituições, acreditando na sua boa 

vontade de fornecer informações, e a indivíduos, acreditando 

na sua paciência em procurar as informações. A Bolsa de Mer-

cadorias de São Paulo gostaria de registrar meu reconhecimcn-

to pela disposição que teve em me ajudar, ressaltando, com 

carinho, a colaboração do Dr. Plinio Camargo e Dra. Eunice 

SchrcJmcr. Cr,1ç'Cl,s ;1 prostezil elos tócnicos do Banco Cl'ntr,11, 

da Comiss~o de Finnnci~mcnto a produção, da Associação Nacio-

na 1 dos Dirigentes de Insti tuiçõcs do fvlorcado Aberto e tlo 

Sislema Nacional de Compensaçfio de Neg6cios a Termo S.A. pude 
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completar o levantamento estatistico necessário. Porém, como 

o sistema de informações no Brasil sofre algumas defasagens, 

principalmente no tocante a estatisticas de outros parscs, 

tive que recorrer ã disposiç5o de um amigo e companheiro de 

EPGE, Sf;RGIO WERLANG. 

Na reta final, a oportunidade surgida de fazer 

um curso na CEPAL, somente poderia ser aproveitada se houves-

se compreensao e dedicação das pessoas mais pr6ximas que me 

acompanharam ao longo da caminhada em busca deste ideal. Mais 

uma vez a amizade desinteressada de um professor que nao en-

sina, educa; que nao se omite, orienta; que transforma afric-

za de um relacionamento desnivelado num carinho que atua como 

combustIvel para se poder chegar a um objetivo de vida -

URIEL DE MAGALHÃES - a minha gratidão. 

E, por f im dcs(~jo .:191";ldcc(.;r aos mCllIbl"OS do ('0-

mitê Prof. urUEL DE MJ\GALHl\.ES (ORIENTADOR 

PRINCIPAL 1::: PRESIDENTE DA BANCA), Proi. FERNANDO t101~AND1~ Pr.0f. 

ANTONIO SALAZAR e Prof. EDUARDO NOVO P~REIRA. 

iJlIUunCA UAHIU HtlVtuUlit ~, ..... 
RlIIDACAo IRTQUI VAIIu 
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Em suma, a.todos que me ajudaram, o meu eterno 

MUITO OBRIGADA 

A Autora. 



/ 

INTRODUÇÃO 

O principal objetivo deste estudo 
.. 
e comprovar 

(ou não) a idéia de que um contrato futuro de conunodity, em 

particular agrícola, cotado na Bolsa de Mercadorias de são 

Paulo, possa ser considerado wn bom hedge com relação à infla 

çao nao antecipada. 

Com tal prop6sito, torna-se necess~rio investi-

gar os efeitos do risco da inflação no comportamento dos in-

vestidores e na estrutura de equilíbrio das taxas de retornos 

dos ativos no mercado de capitais. 

A diluição dos riscos associados à inflaç2ío e um 

dos fatores preponderantes na deeis50 de investir de um indi-

víduo. Portanto, se comprovado for, que um contrato futuro de 

commodity é UllI Dom hedgc com relação a inflação nao antecipa-

da, podemo:;, sem dúvid.l., L"'stirn1.l1.:1r o uso m.:1:is frc'quantc li;lS 

ilolsas de Mercadorias, como instrumento poderoso e de ffiej.l 

acesso e utilizaç~o para a minimização desLe risco. 

Dcss.:1 for~il, o primeiro passo.:1 ser dado diz 

respeito 5 an~lisc d3 illflu3ncia da taxa de inflação sobre o 

(VI I) 
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padriio de comportamento de um investidor qualquer. Efeti-

vamcnte, as pessoas nao estão interessadas no valor em cru-

zeiros correntes dos seus investimentos, mas, sim, atentas ao 

seu valor real, ou seja, ao seu poder de compra em termos de 

bens e serviços no futuro. Aliãs, se algu6m se preocupa com o 

valor real do seu investimento e porque seu objetivo 61timo e 

maximizar o consumo futuro sujeito a. riqueza acumulada. Isto 

significa que, com a aceleração da inflação, a decisão de in-

vestir passou a incorporar um componente de risco adicio-

nal, alim do jã tradicional risco de mercado, qual seja, o 

risco inflacion5rio. Assim sendo, o investidor terã uma de-

manda por ativos que façam um hedge com relação a inflação, 

a16m da demanda por ativos sem risco nominal, diretamente 

proporcional a covari5ncia entre a taxa de inflaç50 e a taxa 

hedge com relação a inflação e criar um portfolio com a menor 

vari5ncia de retorno real possivel. 

Para avaliar a influ0ncia da inflaç50 na cstru-

tUt"~l de cquilibrio das taxas de retornos dos ativos no mcrca-
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do de capitais ~ preciso, primeiro, entender essa estrutura 

por si 
~ 

SOe ~ com esse intuito que recorremos à Teoria das Fi-

nanças. 

Na Teoria das Decisões Financeiras encontramos 

delineada a estrutura responsável pela formação do nlvel e da 

composição dos investimentos realizados no mercado de capi-

tais. 

Assim sendo, ap5s analisar o comportamento dos 

indivIduos, em relação ao ordenamento de suas preferõncias, 

envolvendo risco (modelo de utilidade esperada), sujeito 
, 
a 

restrição de riqueza, devemos avaliar as diversas combinaç6es 

posslveis de diferentes fluxos monetários, com risco, disponl 

vais numa economia, ao longo do tempo. 

Em SC0uid~f 6 ncccsr;5rio saber como operam os 

participantes do mercado de capitais. No caso especifico dcs-

ta pcSqUiS~f dcverIamos estar interessados no funcionamcllto 

das Bolsas de ~!crcadorias. No entanto, as caractcrIsticas pc-

culiarcs dessas instituiç6cs, ClljO objetivo 6 facilitar aos 
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agentes econômicos a troca de recursos disponíve:is em dife-

rentes períodos de tempo, foram exaustivamente descritas por 

PEREIRh (1981). Partindo de suas conclusões, podenos afirmar 

que é procedente a associação das observações quanto a taxa 

de rentabilidade no mercado futuro de co~nodities ao corpo 

técnico acima aludido. 

A16m disso, a safra agricola, o nivel de deman-

da, a taxa de juros, o volume de transaç5es efetuadas por in-

dividuos ou instituições se constituem em alguns dos mais 

importantes fatores, capazes de influenciar os benefícios a 

serem auferidos por um investidor da Bolsa de Mercadorias. 

Posto isto, torna-se desejãvel começar a pcs-

quisa por wna pequena resenha bibliográfica acerca das d:Lvcr~· 

sas d(!finiçõcs pO!3síveis de hcdgc 

com o intuito de criarmos um contexto propício à escolh~ de 

No capítulo 11 desenvolvemos <l estrutur.:\ LCÓ1'i-

Cil na qu~l se baseia a definição de hedgc com rclaç~o a in-
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flaç50 escolhida. 

No capItulo III tentaremos testar, empiricamen-

te, a aplicaç50 da definiç~o de hedge com relaç50 ã inflaç~o 

escolhida, com respeito as cOIThlloditics escolhidas. Em se tra-

tando da Bolsa de Mercadorias de 850 Paulo, escolhemos t.rês 

produtos café meridional, algodão em pluma, e .soja em 

grao - a serem analisados durante o per Iodo de março/1978 a 

dezembro/1982. Meramente a tItulo de comparaçao, também ser50 

feitos testes empIricos idênticos para o complexo de soja 

grao, farelo e óleo - da Bolsa de Chicago, bem como para o 

café em grao, cotado na Bolsa de Nova Iorque. 

Por fim, no capitulo IV, descreveremos as prin-

cipais conclus6es daI decorrentes. 
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CAP1'l'ULO I 

CONCEI'l'OS DE HEDGE' COM HELAÇÃO .'!... INFLAÇí\O 

Ao pesquisarmos, na literatura disponível, o tema 

"hcdge com relação ã inflação", nos deparamos inclusive com, 

para uma mesma hip6tesc, posiç6cs e resultados esperados dife 

rentes. Tal fato, nos leva a considerar necessãria a clabo-

raça.o de uma pequena resenha bibliogrãfica. 

Vale ressaltar que ao estudarmos tal tema nos 

defrontamos também com pesquisas sobre o hedge com :r:elação ao 

risco de mercado. 

UmJ das primeir.:ls hipóteses, relacionadas ao 

hedgc com rcLlç~lO ao risco de mercado pode ser cncontr'-ld':'l no 

trabalho de Lima (1978) que analisa a configur.:lç5o do hcdge 

conjunLHllcntc com a cstrnt.ura de funcionamento do mercado fu-

1 
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turo. Para ele, o hcdge significa manter uma posição em aber·-

to em contratos futuros, oposta à posição no mercado disponí-

vem e em quantidades semelhantes. Com esta definição percebe-

mos que Lima estã nitidamente interessado em urna forma de 

se precaver do risco de mercado. 

Existem outros estudos que abordam o problema 

do hedge com rel~ção ao risco de mercado, tais como alguns 

desenvolvidos pela Corretora Merryl Linch ou o de Spinola 

(1972) . 

No entanto, o aumento generalizado da taxa de 

inflação trouxe uma nova preocupaçao para os investidores, 

al~m do tradicional risco de mercado. 2 natural que, com a 

inflação sendo cada vez mais uma realidade corrente, os illdi-

vIduos pdssassem a considerar, seriamente, para efeito de 

suas decisões de investir, a possível perda do poder de com-

pra de seus investimentos, face a um aumento na volatilidadc 

da taxa de inflaç5o. Neste sentido, existe uma vasta litcra-
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tura propondo diferentes tipos de rolaç6es entre a taxa de 

retorno de um ativo qualquer e a taxa de inflaç~o. Acrescen-

te-se, ainda, que a maioria das pesquisas empíricas examina-

ram, fundamentalmente, a performance das açoes frente as va-

ri ações na taxa de inflação nos Estados Unidos. 

o arcabouço teórico para entender os efeitos 

da inflaç50 sobre o retorno dos ativos ã atribuldo, em gera~ 

a I. Fisher (1930). A sua hipótese fundamental 5 de que os in 

divíduos reconhecem as variações dos preços dos bens e servi-

ços e incorporam a expectativa de variação futura destes pre-

ços nas taxas de juros dos títulos existentes. Argumenta Fi-

sher que, sob condições de perfeita previsão, a relação entre 

variação da taxa de juros nominal e da taxa de inflação seria 

e de um para um. Portanto, a taxa de juros real esperada, r T , se 

ria independente da taxa de inflação. Tal proposição pode ser 

sintetizada na chamada equ.:lçao de Fisher it = r~ + ~; (ou ain-

(~.' i == r('+ ('I
e ) 

h< t T' T onde as variaç6es na taxa esperada de inf 1.:1 

ç~o, ~~, seriam rapidamente incorporadas 55 taxas de juros no 

minais, i,1'. 

TcsLlIldo cmpir.icamentc 
,-

sua cqua(;~10, Fishl..'J" cl1-

• 
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controu a relaç50 positiva esperada entre mudanças antecipa-

das da taxa de inflação com mudanças na taxa de juros nominal. 

Pesquisando empiricamcnte, ainda, o "efeito de 

Fishcr", Feldstein e Eckestein (1970) e Fama (1970) tamb6m 

chegaram a resultados semelhantes. Bm outras palavras, eles 

acharam que um aumento de 1% na taxa de inflação esperada 

provoca um acréscimo de, aproximadamente, 1% na taxa de juros 

nominal. Por outro lado, alguns autores, dentre eles citamos 

Ball (1964), nao lograram achar uma relação dessa natureza 

entre a taxa de juros nominal e a inflação antecipada. 

Contudo, apesar das divergências, o "efeito de 

Pisher" recebeu grande aceitação por parte dos economistas e 

influenciou marcantemente a Teoria das Finanças. 

Vários autores, interessados em pesquisar as 

relaç6es entre taxa de juros nominal e taxa de illflação, re-

solveram incluir novas vari5veis na hip6tese b5sica de Fi-

sher. En tre eL1s ressal t.:\Inos a contribuiç.:1o de San tomero 

(1973), onde mud~lI1~'':lS na tax~1 de crcscimcn to da popul<lção 

l'conomic,llllcn te ':1 ti. va ou na produ li v i.c.bdc. tendiam a aumentar a 
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perada. Ou, ainda, Mundell (1963) que, ao usar o efeito Pi-

gou, obteve uma relação inversa entre taxa de juros real e 

inflação. 

A16m desses dois trabalhos devemos citar o de 

Fama (1981). Já tendo encontrado uma relação negativa entre 

retorno real das açocs e taxa de inflação, Fama se propos a 

explicá-la, extraindo seus argumentos do modelo de cxpectati-

vas racionais para os setores real e monetário da economia. 

Segundo cst~ enfoque, o mercado de açoes procuraria estimar o 

nIvel da atividade econ6mica real futura, que, por sua vc~ de 

~, termina o preço das açoes. Neste caso, Pama logrou encontrar 

uma relação positiva entre o retorno real das açoes e o PNB. 

Simultaneamente, o mercado de bens e serviços procuraria esti 

mar a oferta nominal de moeda e o nIvel de atividade econ6mi-

ca real, encontrando uma relação negativa entre a inflaç50 e 

esta Gltima. Portanto, para Fama, a relação negativa entre re 

torno real das açocs e taxa de inflação adv6m de alguma varia 

ÇdO nao esperada da demanda por moeda em resposta a muJ~ll\ç.:1S 

ocorridas no setor real da economia. 

No C'ntanto', .:1S <:xb.:nsõcs do trabalho de Fi:,IlL'r 
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nao param por aI. Outro grupo de autores se prop5s a investi-

gar se a hip6tese de Fisher 6 tamb6m v5lida para os demais 

ativos da economia. Neste caso, o mercadó usaria toda a in-

formação disponlvel para estimar uma taxa de inflaçao espera-

da e para determinar um retorno real esperado de equilibrio 

de um ativo qualquer (incluindo, em princIpio, um adicional 

de risco que o diferenciaria dos demais ativos). Em seguida, 

este mercado fixaria o preço deste ativo de forma tal que o 

seu retorno nominal esperado fosse igual ao seu retorno real 

esperado de equilíbrio, mais a taxa de inflação esperada, da 

qual se esperava uma relação positiva, de 1 para 1. 

Como exemplo, podemos citar o estudo de Fama 

e Schwert (1977). A equaçao b&sica a ser testada pelos auto 

res era então: RjT = d j + Bj E (6T/.0'r-l) onde RjT = retorno 

nominal do ativo J de T-I para T, E(lT/~T_l) ~ a melhor ta-

xa de inflação esperada que pode ser estimada com base nas in 

formaç6cs em T-l. Segundo a hip6tese de Fisher, -(3 • I, c as 
) 

sim, dizemos que o ativo é um perfeito hcdge com relação a in· 

flaç50 esperada. rOr~I", existe airida, a possibilidade de que 

O!j retorno!, nomin,lir; do~> <ltivos reflitam, em alguma propor-
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çao, a componente nao esperada da taxa de inflaç~o, (ót-E(ltl 

/~t-l)). Neste caso, a equaçao a ser tostada sera: ~. =01....+ 
JT J 

zemos que um ativo j será um completo hedge com relação a 

taxa de inflação se . B. 
J 

- 1/1 - 1 . A evidência empírica lhes - Ó j - . 

sugeriu que: (i) tlPrivate Resldential Real Estate" é um com-

ploto hedge com relação a taxa de inflação; (ii) o capital hu 

mano e os títulos da dívida pGblica sao apenas hedges "parci-

ais" com relação a taxa de inflação; (iii) as açoes sao um 

heàge perverso com relação a taxa de inflação. Desta forma, 

segundo a visão Fisheriana, Fama considera que: 

"UM ATIVO SER1\. UM PERFEITO HEDGE COM RELAÇÃO Â INFLAÇÃO SE O 

SEU RETORNO REAL FOR INDEPENDEN'l'E DA TAXA DE INFLAÇÃO". 

Com relação a esta extensão do trabalho de Fis 

sher, podemos citar Jaffe e Mandelker (1976) que, de uma ma 

neira direta, analisaram a interação entre inflação antccipa-

d.:1 e o retorno de ativos com risco. Para dados mensais, de 

1953/71, os autores concluiram que o retorno nominal das 
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com a taxa de inflaç50 antecipada. Este resultado ~ inconsis-

tente com o efeito de Fishcr, uma vez que um aumento na taxa 

de inflaç50 antecipada' induz a um decr~scimo no retorno nomi-

nal esperado das açoes e nao a um aUlnen to, como advogava Fi-

sher. Por outro lado, os dados anuais de 1975/1970 revelaram 

que os retornos nominais das açoes cst50 positivamente rela-

cionados com a taxa de inflação, sendo, portanto, hedges par-

ciais com relação a esta última. 

Segundo, por~m, Nelson (1976), Bodie (1976), 

Lintner (1975) e outros, existe uma relação negativa entre o 

retorno nominal das açoes e a taxa de inflação esperada. Isto 

contradiz, uma vez mais, a hipótese de Fi.sher. Portanto, con-

trariamentc ao efeito de Fisher, as -açoes seriam um hedge 

"perverso" com relação ã inflação (a menos da possibilidade 

de se realizar "vendas curtas" desse ativo, invertendo, por-

tanto, o sinal da correlaç?io). No entilnto, tul "parado>\o" 

foi, em principio, una11sado pelo próprio Fama (1981), j5 c1-

tado por ~ 

nos neste trabalho. 
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Alguns autores se sentiram atraidos em pesqui-

sal' se a hipótese de Fisher e tamb6m vãlida para outros pai-

ses. Dentre esscs, por exemplo, Pirth (1979) se propos a tes-

tar o efeito de Fisher para o Reino Unido, entre 1955/1976. 

Em oposiçâo a urna s~rie de trabalhos feitos para os EUA em 

periodos semelhantes, Pirth concluiu que o mercado de capi-

tais britânico opera de tal forma que a taxa de retorno nomi-

nal esperada das açoes e igual a taxa de retorllO real mals a 

taxa de inflaçâo esperada e, além disso, a taxa de retorno 

real e independente da taxa de inflação esperada. 

Outros autores, no entanto, optaram por inves-

tigar se o efeito de Pisher se verifica para um grupo de pai-

sos quando analisados conjuntamente e num mesmo periodo. Em 

particular, podemos citar tr&s trabalhos. 

bom hodge com relação n inflaçâo, seu retorno real deve ser 

independente de mudanças nos preços, 13ranch (1974) foz uma 

an:11ise cro~.;s-scct.ion d.:\G Llxas de crescimento do indica da 

preços, da prodl1çZlo industrial (;"' da média do!; rotornos nomi-
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nais das ações para 22 palses, duranto 1952/1969. Dessa for-

ma, Branch pode observar que, no longo prazo, as açoes pode-

riam ser hedgcs parciais com relação a inflação. Além disso, 

ele também detectou que, em média, o retorno nominal das 

açoes era de 4,5% ao ano mais a metade da taxa de inflação de 

cada ano, no perlodo considerado. 

o artigo de Solnik (1983) se propos a testar a 

hip6tese do Fisher para 9 palses desenvolvidos (EUA, RFA, Ja-

pao, Canadã, Reino Unido, Suiça, França, Parses Baixos o nél-

gica), durante 1971/80. Usando a taxa de juros nominal como 

proxy para inflação esperada, os resultados de Solnik levaram 

a rejeição da hip6tese de Fishcr, para cada um dos 9 maiores 

mercados de capitais do mundo. 

G\.\ltekin (1983) também procurou investigar a 

para 26 palsns I segundo a abord~l<jcm fishcriana. No entanto, a 

sua proposta de trabalho foi ampla, nao 80 por englobar paí-

ses eIn de~;ellvol vimunto, j unt.amen te com os desenvolvidos, co-

mo, tl:\mbém, por ter escolhido um pcrlodo rr.:üs c ... 'Ü.Cl1S0 (1947/79) 
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e ter usado tr6s proxies alternativas para a taxa de inflação 

esperada (taxa de juros, taxa de inflação contemporânea e a 

decomposição entre taxa de inflação antecipada e nao antcci-

pada, oriunda do modelo ARIMA). Os resultados cmpiricos, mais 

urna vez, nao confirmaram, em geral, a hipótese de Fisher, 

indicando, portanto I que nao existe uma :r"elação positiva con-

sistente entre o retorno nominal das ações e inflação. Al~m 

disso, o autor observou que a relação entre retorno nominal 

das açoes e inflação nao foi estfivel ao longo do perroda, e 

que existem diferenças significativas entre os paises. 

Uma outra definição de hedge com relação a in-

fiação pode ser encontrada nos artigos de Johnson, Reilly e 

Smith (1971): 

"UH l~TIVO QUl\LQUER Í:: UH 130M HEDGE COH RELAÇÃO J.. INPLAÇÃO SE 

FI. ~ P CNDE H F; 1\ TAXA DE RE'TOHNO NOI'-UNi\L OBSEHVl\DA DO 1\'1'1\10 E P 

f: A 'l'AXA DE W\I"{'II\çN:J DO íNDICE GERAL DE PREÇOS". 

Em outr.~s palavras I pari.l <luC um ativo seja um 

bom hcdgc com r(~laç2io a inflaçZio, é preciso que o aumento rt".-

Lltivo 110 ~)(~U valo:c nomin.11 !~eJa maior 01..1 iql..li.ll il. perda rcla-
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tivu no poder de compra, iato e, r ~ O, onde r c a taxa de re 

torno real do ativo. Na verdade, portando, a visão destes au-

tores implica em que o coeficiente de correlação entre retor-

no real e inflação pode ser maior, menor ou igual a zero, as-

sim como também o coeficiente de correlação entre retorno no-

minal e inflação (1). 

A partir desta simples e instrutiva definição 

de hedgc com relação a inflação, Johnson, Reilly e Smith pro-

curaram analisar a performance de açoos, quer individualmen-

te, quer agrupadas em categorias, frente a variações na taxa 

de inflaçâo. No primeiro artigo (1970) os autores examinaram 

a performance de grupos de ações entre 1937/68, conclui.ndo 

que o indice "Stand<J.rt & Poor~) industrial" tem, em geral, ta-

xa de retorno real ligeiramente positiva, dSf..iirn como o "das 

500 maiore s açõ(',~", cnq1.ltlIL tr) quo o "Standarcl tlnd Poon.; cie 

transporte" tem taxa de retorno rC<J.l levemente negativa, tal 

(') Vide, ,lltcrnat.iv;J;l\cnlu. :15 d\·(ini.çÜi'S J\' pc:~fl'.itus hedp,(!s cotn l'l'lac,;:io 
:1 in! ):11':;10 dl~ LI,;1:1 Cc jj..lt.!ll·, t;('lhlo qUt~ a pri.l:ll'ir;\ j;l foi. ;JbonLl<Ll c a 
s")',llnd:1 ailld,l :;,'1:\ ;!prl~:';l.'IlI.;I,L\. I',u-a ,'l>l:IP:11-:Il:". \'l1lt:" o:; :llIll.'I-":;, :IU 

dift'l"clltü!"> hip,)l,'S,_~S ÜC(;:I.-'.:;i dl'~;:'h'H copf icit'llll.'s dt' ('orr,'lllç;lO, 
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qual a média "Dow Jonas industrial" e que, por fim, o "St_an-

dard anc1 Poors de serviços" possui uma elevada (em módulo) 

taxa de retorno real negativa. No entanto, estes resultados 

nao significam que nao haja ações que sejam, individualmente, 

completos ou parciais hedges com relação a inflação, em cada 

grupo, e nem tão pouco que as açoes nunca foram hedge com re-

laçâo ~ inflação. Esta conclusão nos leva ao segundo estudo 

(1971), onde os autores investigaram o comportamento de 30 

açoes entre 1920 e 1960 nos EUA. Durante estes anos, o indica 

de Preços ao Consumidor aumen-Lou 1,5% ao ano e a taxa de ro-

torno nominal mõdia das açoes foi de 9,8% composta, anua1men-

te. Neste caso, e licito supor que os investidores mentalizem 

uma taxa de retorno real "normal" igual a 8,2% (1). Portanto, 

considerando que um ativo seria rua bom hcdge com relaçJo a 

apenas 7% destas 30 nçoas cstudad~s demonstraram pertencer a 

essa categoria. 

----- -- 1 '" O ,OS:? 
1 ,01 S 
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Para Oudct. (1973), numa linha de estudo seme-

lhantc à de Fama c Scln-Jcrt (1977), as açocs seriam tão melhor 

hedge com relaçâo à inflaç30 quanto mais o seu preço aumenta 

para procurar manter, o mãximo possivel,o seu valor real. Isto 

significa que para ser um perfeito hedge com relaçâo à infla-

çao, a covariância entre o retorno real das açoes (constante) 

e a inflaçâo ~ nula e r portanto, o coeficiente de correlaçâo 

entre o retorno nominal desse ativo e a inflaç~o ~ igual a 

(+1). A fim de verificar empiricamente tal definiçâo, ele se 

propôs a estudar os argumentos teóricos que explicariam a va-

riaçâo dos preços das açocs durante periodos inflacion5rios, 

tais como a contabilizaçâo de deprcciaç~o, o valor real dos 

estoques, os custos e outros. Segundo Oudet, existe uma certa 

evid5ncia empirica de que a elevaç~o na taxa de inflaç~o nao 

contr ibui IXlra um ;1.umcnto si:3 temá t ico do retorno nOl\1in,ll cl':lS 

açoes. B, por fim, o autor apresenta um nroclo de eqt1.:1çoes sirnultâncas 

baseado nos trabalhos de 1'1os5in (19G G) o Store (1970), cujo resul-

tado é lUU coeficiente de corrclaçZlo ncg.:l t i vo e s.L!]ni[j cante <1Sscci.:Ul 

do as taxas de retornos nornin~is das açoes com as taxas de 1n-
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flação. 

Até agora, apenas dois tipos de' definição de perfei-

to hcdgecom relaçEio a inflaç5.o, para os diversos ativos, foram 

apresentados. A titulo de {lustração, podemos sintetizá-los 

da seguinte forma, em termos das implicações quanto a relação 

entre os retornos reais dos ativos com a taxa de inflação: 

( i) covariância entre retorno real do ativo (constante) c 

taxa de inflação e nula - Fisher, Fama e Oudet; 

(ii) coeficiente de correlação entre os retornos real e nomi-

nal do ativo e a taxa de inflação podem estar compreen-

didos entre (+1) e (-l) - Reilly, Johnson e Smith (i.e, 

podem ser quaisquer) . 

No entanto, observou-se que, mesmo usando uma mesma definiçâo 

quanto a condi.çào básica para que um ativo fosse cons.i..der~do 

um bom hed(Jc com r('laç:io a infldC.lo, clqun~3 <.tutores consec;u 1-

raro confirmar a exist6ncia do efeito - hcdge com relação a 

inf1aç50 p.:lr.:l um deLermin<ldo ativo, durante um mosmo período 

hi sLór i co; p~n'(1 um mesmo paIs, c out.ros n'-1o. No 011 tan to, este 

resultado n"10 (!, de forlna ,11Ç!Ulnit, absurdo, entre outros moti.-
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vos porque a maioria dos testes empIricos apresentaram baixos 

coeficientes de determinação. Portanto, somos levados a crer 

que existem v5rios fatores, ainda nao explIcitas, influcn-

ciando o retorno (nominal e real) das açoes. 

A terceira definição de hcdge com relação ~ in-

fIação foi extraIda dos artigos de Z. Bodie (1981a ). Amplian-

do a an~lise de Fricnd, Landskrome e Losq (1976), Z. Bodie 

propoe que: 

"UM A1'IVO SEM TÃO MELHOR HEDGE COM RELAÇÃO A INFLI1ÇÃO, 

QUANTO MAIOR FOR, EM VALOR ABSOLUTO, O COEFICIEN'fE DE CORRF.-

LAÇA0 LINEAR EWfRE A TAXA DE RETORNO NOMINAL DESSE ATIVO E A 

TAXA DE INFLAÇÃOII. 

Usando dados anuais, trimestrais e mensais para 

b o período 1953/73, para os EUA, Bodie (1931 ) observou que o 

retorno nominil1 dl~ ac,-x:x>s era nC\jativ.::uncnü3 correlacionado com as tél-

xas da inflaç5c antecipada e nao antecipada. Por isso, para 

se usar eficientemente as açocs como hedges com relação 5 in-
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fIação, o investidor deve venda-las "curto" (1). 

Mas os trabalhos de z. Bodie apresentam urna 

vantagem adicional, a nivel de contribuição para este estudo. 

Com efeito, z. Sodie procurou incluir, em seus artigos, o 

ativo objeto desta pesquisa contratos futuros de commodl.-

ties. Dessa forma, Bodie, juntamente com Rosansky (1980~ com-

pararam as taxas de retornos dos contratos futuros de commo-

dities com as taxas de retornos de açoes e de titulas gover-

namentais, durante 1959/76. Inúmeras foram suas conclusões, 

contudo nQs limitaremos a apresentar apenas uma: os contratos 

futuros de conunoditics demonstraram ser um hedge eficiente com 

1 ,-re.Laçao a inflação, porque nos quatro anos de maior taxa de 

inflação, esses contratos obtiveram as mais elevadas taxas de 

retorno nominal (1959, 1969, 1973 e 1974). Com o mesmo grupo 

de ativos, porem analisados de 1953 a 1979, Z. Eo(Uo 

procurou traçar as curvas n~prcst)nt,at_ivas do t,rade off entre 

e) Vcnd ... r curLo as a.,;ões de IIllIa firn\;l qualqu('r signiric<I que o inv('sti.­
dor ·.kvc LÜIlUI: l'mprl'staJo a~; ;IÇ'-ll':; dL' algu(-lI\ que as tl'lIha no t.l·!11p~l 1, 
prLlm .. ~tl'l\du lkvol\"~-].l!> \lO tl'lil[H) ~~, junt:lt1l"11I.(' CPI1\ [,ltlos os dir,'ito:; 
l"l'cl'hi,l,);; Ill) l'l'rí,)c!,); L'!1<jll:ll\ll) \;1:' is!;o, ,\ ill'!\'slid'll" illll.'Jial;l!dl'lItl' 

aH vL'ndc no !llCl"(';IJO t' ~I~; !"c CU1ll\l 1",1 110 ll'!1lPO? par,1 s."ll,lat' suas dlvi­
d~IR • 
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risco e retorno de portfolios construidos a partir desses 

ativos. O resultado mais importante se refere ao fato de que 

as taxas de retorno real das açoes e dos titul.os governamen-

tais estariam negativamente correlacionadas com a inflação, e 

positivamente correlacionadas entre si, enquanto que as taxas 

de retorno reais dos contratos futuros estariam positivamente 

relacionadas com a taxa de inflação e negativamente correla-

cionadas com as taxas de retorno reais dos demais ativos. 

Neste caso, as commoditics serviriam para reduzir o risco de 

qualquer portfolio que incluisse esses contratos futuros como 

ativos. 

A partir desta breve resenha bibliográfica, foi 

possível optar pelo modelo que efetivamente pretendemos uti-

lizar e que sera desenvolvido nesta tese, no pr6ximo capitu-

]0. O moLl.clo cscolhülo c ~iu~;Llmcnt(\ o de 7,vi Boc1i.(\, nUllld Vl:r-

SilO ampliada do Capital Assot Pricing Model (CAPM). 

Em primeiro lugar devemos ressaltar que, consi-

dcrando um contrato futuro do cOIDmodities como um ativo fi-

nanceiro, tornou-sc faetível a aplicação do CArMo 
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Uma das vantagens decorrentes do uso deste CAPM 

ampliado e o fato dele integrar as demais análises dentro de 

um modelo completo de equillbrio no mercado de capitais. Com 

efeito, de acordo com a definição de Bodie de hedge com rcla-

ção a inflação, o CAPM tradicional e um caso especial do seu 

modelo, onde as covari5ncias entre retornos nominais de ati- I 
vos e inflação seriam zero. ]üém disso, o modelo de Bodie (~S- ! 

tã baseado, em 61tima an51ise, no trabalho pioneiro de Merton 

. 
(1973), bem como no estudo desenvolvido por S. Fisher (1975) i • 1 

sobre um mercado de capitais hipotético, onde existiria um 

perfeito hedge com relação a inflação, na forma de um título 

perfeitamente indexado. Por outro lado, empregando a mesma 

metodologia, Z. Bodie (1981a ) procurou examinar a demanda por 

ativos e retornos de equilibrio quando nao se tem, tomando-se 

iJ.ti.vos indi viduoll'lCnt,c isoliJ.dos, perfeitos hcdgcs com relação 

a inflação. Assim sendo, os resultados de Fisher passam a ser 

um caso especial do modt~lo d.e Z. Bodic. 

A~;sim como (.1 t.rabalho de Flshcr pode ser 1n-

cluldo no do nodie, a definição do hcdgo com relaç50 a infliJ.-
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çao de Bodie tamb6m abr~nge a de Fama c Schwert (1977), por-

que estes autores tamb6m partiram da vjs50 de Fisher. Com 

efeito, na conccpçao do Fama e Schwert, um ativo seria um bom 

hedge com relação a inflaçâo se a covariância do seu retorno 

real com a inflação for próxima de zero. Em outras palavras , 

o ativo e um r.~rfeitc?' hedge com relação a inflaçáo se o seu 

retorno real e constante, o que significa, por sua vez, qU2 o 

coeficiente de correlação entre o retorno nominal e a taxa de 

inflação e igual a (+1). 

Jã na concepçao de Bodie, este ativo perfeito -

hedge-com rclação-à-.inflação, seria caract.erizado por um coc-

ficiente de correlação entre seu retorno nominal e a infla-

çao, igual a (+l) ou (-1) (1), ou seja, a16m da possibilidade 

do retorno real ser constante, Boàie também ventila a hipóte.-

se d0}(' vari('n.~ ao longo do t(~mpo (no scqundo dcs:..;es C.:1S0~;). 

Assim, para Bodie, a covari5ncia entre o retorno real de um 

deLorminado ativo, bom hcdgc c()m relação a inflé1ç5.o, com a 

"vl.'nd.:ls CUt' La;!' 
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taxa de inflaç~o, pode, portanto, ser substancialmente dife-

rente de zero, ao contr&rio do conceito correlato do ati-

vo-pcrfeito-hedge-com-relaç~0-a-inflaç50 para Fama, como vi 

mos acima. Enfim, a dcfiniç~o de ativo-perfeito-hcdge-com-rc-

lação-à-inflação de Fama implica necessariamente na defini-

çao de nodie porque covari5ncia nula entre seu retorno real 

(constante) e taxa de inflação implica, no caso, num 

coeficiente de correlação entre seu retorno nominal e taxa de 

inflaç~o igual a (+1). Por~m, a definição de Bodie para ati-

vo-perfeito-hedge-com-relação-à-inflação nao necessariamente 

implica na definição de Fama, porque mesmo se o coeficiente 

de correlaç~o entre o seu retorno nominal e taxa de inflaç&o 

for igual a (+1), o seu retorno real pode nao ser constante. 

Assim, por exemplo, com coeficiente de correlação entre rc-

torno nominal c taxa de inflilç~o igual il (+1), poder!amos ter 

um caso onde os retornos nominais dos ativos variariam bem 

mais (ou, bc~ menos) do que a taxa de inflaç~o. 

Urna Gltima vantagem a ser apontada refere-se ao 

LlLO de Z. Bocilo j5 ter tc~,L.Hl0 ~)eu mOc\l.do para o Ll.tlvo COll1-
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nDdities. Estes seus trabalhos, portanto, poderão servir de 

referencial para as nossas investigações ernt>iricas. 

Em suma, as razões acima mencionadas nos leva-

ram a optar pela metodologia proposta por Zvi Bodie (198la ). 
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CAPI'I'ULO 11 

HE'l'ODOLOGIl\. 

O· modelo teórico usado nesta dissertação está b~ 

seado, em última análise, no trabalho pioneiro de Mc1.-ton (1973), 

bem como no estudo desenvolvido por S. Fisher (1975), sobre 

um mercado de capitais hipot6tico onde existiria um perfeito 

hedge com relaç~o a inflaç~o, na forma de um tItulo indexado. 

Por outro lado, empregando a mesma metodologia, Zvi Bodie 

(1981) procurou examinar a demanda por ativos e os retornos 

de equilIbrio quando nao se tem perfeitos hedges com reJa-

çao ã inflação. AssIm sendo, os resultados de Fisher passam a 

ser um caso especial do modelo de Zvi Bodie. 

Da mesma maneira, o trabalho de FriCJid, L::uldskro 

ne17 e Losq (1976), sobre <1S relações cntre retornos de l~ql1ill. 

brio num contexto de inflação incerta, destacai como sendo de 

crucial import5ncLl, o papel dc~~empenhado pcl.::\s covariZincias 

entre retornos nOJllin<lis de ativos c inflação nao antccip;lua. 

l\.J.Dm disso, eles L:unbém mos l r,Hiun que <1 r0. laç.:io (linear) de 

23 
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equillbrio dos retornos nominais de tItulas em mercado do CAPM 

tradicional é, na verdade, um caso particular do seu modelo, 

onde aquelas covariâncias seriam zero. 

Ampliando a análise de Friend, Landskroncr e 

Losq, Zvi Bodie procura examinar o papel do portfolio sobre 

a fronteira de variância mlnima, de menor risco possIvel, em 

termos de retornos reais, na funç~odemanda por ativos dos 

investidores. Adicionalmente, Bodie tenta mostrar que a capa-

cidade relativa de um ativo como hedge com relação a inflação 

i determinada pelo grau de correlação entre o seu retorno no-

minaI e a taxa de inflação. Com isso, o autor introduz a dis-

cussao sobre um portfolio especial, composto por ativos com 

risco de retorno nominal, com pesos especificas (determinados 

pelo pr6prio modelo), que representa um hedge com relaç50 

in[1<1\;:50. Tal pOt"tfolio, combin~Hl0 com o título Sl~m ri~3\.~u de 

retorno nominal, permitiria ao investidor gerar o portfoJ.io 

de menor risco possIvel, em termos de retornos reais (confor-

me implicaç50 do modelo). Dessa forma, expressando as funções 

de demanda por ativos em termos de distribuiç50 dos retornos 
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reais, ao invés de distribuição dos retornos nominais, pode--se 

ser capaz de examinar o efei to de uma variação da inflação (iE! 

certa) sobre as demandas por ativos e sobre as relações de 

equilíbrio dos retornos, derivadas dela. 

A tItulo de comparaçao com o modelo desenvolvi-

do por. Zvi Bodie, vejamos, de forma breve, as hipóteses e a 

relação (linear) de equilíbrio dos retornos de diferentes ati-

vos no CAPM multi-periõdico b5sico. Quanto ãs hipóteses, Lc-

mos: i) nao hã custos de transação; ii) os investidores sao 

atomísticos; iii) os tItulos sao perfeitamente divisíveis; 

iv) hã possibilidade de vendas curtas de todos os tItulas com 

vari~ncia positiva dos retornos nominaj.s (versão de Black 

- 1972) ou, na existancia de um tItulo de renda nominal fixa 

(versão de Sharpe - (1.964) o Llntner. (1965), há possibilidade 

de vcnd.)~:; curt,ls t.amh6In desse' tJ. tulo; c v) os conSllmidorc~; !;(.; 

comportam como se as oportunid,tdC's de consumo em termos do 

bens e serviços, seus preços e as oportunidades de investimen 

to av.:.l lLldus em qualquer per! odo futuro fossem conhocid()!> 110 

prQ~.cn le. Es t':t Ú 1 t:i.m.:\ hipótese é cruc.Lll, pois implica em que 
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.. 
o conjunto de oportunidades de investimento naa e dependente 

de varidveis que caracterizam o estado da economia em qUil!-. 

quer período. 

A derivação da fronteira de portfolios de vari-

~ncia mínima e, em particular, de seu segmento eficiente, paE 

te das hip6teses de distribuição normal dos retornos dos tI-

tulos e de aversao ao risco dos investidores. Supondo-se, adi 

cionalmente, que há equilíbrio de mercado, para cada título, P9. 

de-se prever a rel.ação linear básica do CAPM tradicional, que 

e: 

E(R.) = E(ft ) + [E(R ) - E(~ ij B. 
J. o m o J.m 

onde: 

E(R.) = retorno nominal esperado de um tIt.ulo "i" 
). 

E(k ) = retorno nominal esperado de um portfolio de mer 
In 

cildo 

E(R ) = retorno nominal esperado de um portfolio cujo re o 

torno e n50-correlacionado com o retorno do por~ 

foI io üc mercauo. Na vcn;ao de Sharpe I Llntner, 

tal port-folio corr:espond(~ a um ti. Lulo de rcnd<.l 
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fixa, com rplorno nominal Rf' c, na versao de 

Black, tal portfolio ~ o de retorno nominal R , 
o 

onde /u (f{ R) = O, situado sobre a fronteira o' m 

variância minima (1). 

[E (Rm) - E (Ro)] = prêmio de r'isco de mercado, em termos 

nominais. 

B, = cov (R., R ) 
~m 1. m .- risco rela ti vo do tItulo li i" no 

-Cí2(R~-
mercado, em termos de retornos no 

minais. 

Para se ter a fronteira de portfolios de varl~n 

cia mInima, e a relaç~o linear acima, ajustadas para um con-

texto de incerteza frente ã inflaç5o, como no modelo desenvo! 

vida por Zvi Sodio, deve-se introduzir uma nova hipótese no 

modelo CAPM multi-peri~dico b5sico. Trata-se de supor que o 

conj un Lo de opor lunicl.::tdcf; de invc:; tiI1h-'n to paSSdT<.l d !:;cr I d C\.l 

d.:..\ período, c1t:pcndcntc: do "c:.>tado" de ecollomia, rcprc~;cn LHlo 

(simpljflcadamcntc) pela taxa de J,nflaç5o. 

(.1) O til C-) inJi~a tratilr-Sl' Je variáv('is i,lleatc;rÍ;w. 
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Adicionalmente, o desenvolvimento dessas vcr-

soes mais gerais do CAPM (vide Morton (1973), Bodie (1981) e 

outros) utiliza, usualmente, a llip6tese de transaç6es contI-

nuas no tempo (Merton (1973)). Uma das razoes aprescnt~das 

nos trabalhos que utilizam o pressuposto de intervalos fini-

tos entre as transaç6es ~ se dar, implIcita, se nao explicit2 

mente, reconhecimento dos custos de transação e indivisibiJ1-

dade dos ativos. Por outro lado, este m~todo de se cons1de 

rar o problema dos custos de transaç~o n~o &satisfat6rio, uma 

vez que a soluç30 apropriada, nestes casos, irã, certamcntú, 

mostrar que os intervalus entre transaç6es sao estocãsticos e 

de amplitude n~o-constante. 

Al~m disso, as demandas por ativos c as rola 

çoes de retorno de equilIbrio resultantes sao uma funç~o csp~ 

cífic,l do j nb.' t" v ,11 o entre tr,:1n~.);I.çêics (S;nílucJson (19"70)). 01:<1 I 

um investidor, ao tomar uma dccis~o de portfoJio que cst5, em 

pr incIpio, "congC!lada" por 10 anos I irZl f azer uma escolha lJcm 

diferent.e daquela .:ldot':HJa por alc;\lém que tenha a opçao (mesmo 

com custo) de revisar seu portfoUo diariamente. O princip;11 
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aspecto, no caso, é u e~ tru tura do mercado e nao os gostos dos 

consumidores. Além disso, para mercados de capitais com um 

certo desenvolvimento, o interv.::l.lo ele tempo entre as succssi-

V.::l.S aberturas do mercado e suficientemente pequeno c, assim, 

a hipótese de continuidade no tempo é urna boa aproximação. Por 

tanto, da hipótese de transações continuas no tempo, tem-se 

que supor que os retornos dos titulos e as mudanças no conju~ 

to de oportunidades de investimento podem ser descritos por 

um processo estoc~stico contInuo. 

o modelo que passamos, por ora, a apresentar 

formalmente, segue a metodologia desenvolvida por Zvi Bodie 

(1981). Para a sua melhor compreensao, convém adotar o mesmo 

procedimento de Bodic, isto c, desenvolver primeiro o modelo 

b~sico par.::l. dois .::l.tivos, gener.::l.lizando-o, em seguida, para n 

ativos. 

Modelo com Dois Ativos 

Suponha, inicialmente, que existam dois tipos 

d(~ ativos nUlll..! economia: Ban<i!; t cuj o rctol"nO numinal cslZi 



30 

isento de risco, c Equity cujo retorno nominal tem risco. 

Além disso, suponha que haja apenas um único bem de consumo, 

cujo preço (P) segue, ao longo do tempo, o caminho da diferen 

cial estocástica: 

(1) dP = ~dt + s~ 
p 

onde V = taxa m&dia de inflaçâo instantânea; 

2 S = variância instantãnea da inflaçâo ,r 

o comportamento do retorno nominal de 

é (lescri t.Q po,r: 

(2) dQrn = R d t + s' ;1 z ( 1 ) 
m rn 1TI 

Equity 

onde R - m~dia instant5nea, por unidade de tempo, da ta m 

xa de retorno nominal do ativo com risco; 

S2 = vari5ncia instantãnca, por unidade de tempo, m 

J~ lJXil de retorno nomin~l do JLivo com ~lsco, 

Já 'seu retorno real é dado por: 

( I) V i d (' F i ~;hL~r (1975) pa I'a t.: <l1·(tC t." r i 7.ilÇ Zio dos p rOCL'S 50S l'S tocâs l iço~; (7.) 
de lto, 11(1:; qllais se IH1SeL111l lais t'ql!aç~~('~; Ji(l'rl'llcj~tÍS l'Slll('~~~;Li­
eis. 
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- covariãncia instantãnea entre , c R , por uni m 

dade de tempo. Tem-se, portanto: 

(3 I) d (Q /P) 
m 

Q /P m 

:: it.. dt + ~ dz I m m m 

onde~ = m~dia instantfinea, por unidade de tempo, da 
m 

risco e: 

( 4 ) 

taxa de retorno real de Equity; 

~m = variãncia instantãnea, por unidade de tempo, 

da taxa de retorno real da Equity. 

Por outro lado, o retorno nominal do ativo sem 

dQf = Rf dt (2) 

Qf 

onde Rf = m~dia instantfinca, por unidade de tempo, da ta 

xa de retorno nominal do Bond. E seu retorno 

-real tem a sC<juintc expressa0: 

e) Vide Fish('r (l97:'i) para prova l' modo de utilização do "lema de lto". 
no <\u.:11 ,:l' basci;l a dcriv;l<;:lo dl';3Sa e>;press[lo. 

(:') Vjlh~ Fi~,h('r (197:» para a caracu'rizllçÍÍo dos proccssoH Estocásticos 
de lto. 
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dz'll 

( 5 ') d (Qf/P) ;:; ,.. 1-: Cí . .. dt + f d7. f 
Qf/P 

onde~f = m~dia instantânea, por unidade de tempo, da 

taxa de retorno real do ativo sem risco; 

~~ ;:; vari~ncia instantânea, por unidade de tempo, 

da taxa de retorno real do ativo sem risco. 

Resta agora analisar as relações entre os parã-

metros das distribuições das taxas de retornos nominais e re-

ais encontradas nas equaçoes acima. Das equaçoes (5) e (5') ob 

servamos que o componente estocástico do retorno real dos ti-

tu los cujo retorno nominal está isento de risco, C' f dz~ .-c 

simplcsm~nte igual 5 inflaç50 nao antecipada com sinal negat! 

vo (-S., uz.) c, portanto, a varlZmcla do retorno real destes 
,; ,,\ 

tI tu 105 sem risco, CJ; , é i.gual a var iância ua laxa de inf la-

çao, .-
l',s clJUJçocs (3) C (3 1

) mostram que o componente es-· 

toc5stico do retorno real dos tItulos cujo retorno nominal 

(I) Vide Fishel' (1~J75) p.lra pn)\,;l e llHHlo de utilização do "11'l!la Jc 
1t.o") Ué) qLl~ll IH' bU!Jetn a dt'riv;1 .. ·~10 th~!nHl exprl'ss;W, 
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apresenta risco, ~ m 
, 

dz . 
m 

vari5ncia da diferença entre duas variãveis aleatõrias 6 igual 

ã soma das suas variãncias menos duas vezes a covariãncia en-

tre elas, ent5o, a variãncia do retorno real de um tItulo com 

risco e: 

(6) (J 2 
m 

A covariãncia entre o retorno real de um tItulo 

com risco (Equity) e outro sem risco 
("-" 

(Bond), U mf' e a co-

(6 I) C- rof --
2 

-Snl~, + S'r - -8 + 
11 I m'l 

(;2 
f 

A covari5ncia entre o retorno real de títulos 

cujos retornos nominais t~m risco e a inflaç~ü, ~ 
mfl ' 

~ 

e just~ 

mente, \J mf 
') 

com sinal trocado, ou 8e-.)'a, S - S' Finalmente, m fi ,r • 

devemos notar que a diferença entre a m6dia dos retornos reais 

a1 de Equily 

Seja "x" a proporçao investida em Equity por 

um certo ind Lv lduo. Ent ~io, a dce i silo ót ima de COI1:'iumo, ao 
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longo do tempo, para esse indivIduo c dada por: 

00 
r 

max E o) U [c ( t), tJ d t 

O 

{c, x} 

sujeito a: 

w - PC} dt + xWS dz I m m 

W(Q) :: Wo 

onde dW = mudança instantânea na riqueza nominal do in-

divIduo 

c :: taxa instantânea de consumo 

o primeiro passo a ser dado, na direçâo de re-

solver esse problem~ de maxj.mizaç~o, consiste em se definir, 

explici tamente, a fun(~~~o utilidade da riqueza: 

00 

(7) J(\'l, P, t) ._. max E J Ul-C('!') I I1'J dTo 

{C,x} o 

c, dcpoi.~j, resolve.r. <lS dU~:;~3 condições de p)~iincir.:1 ordem: 

(8) Q -.. u 

( 9 ) O _. J 

(lO) x* 

(C, t) - PJw c 

(l{ - Rf) + J \J ('2 + ,J PS .. x. ,,-) 
VJ ll1 WW In wp m~l 

Hcsolvendo (9), ohtemos o valor ótimo de x: 

-J (I{ - l~-) 
\y m í. :.:: -_ ...•. -._ ... ---._._._-_ ...... -

J 
\oJvl 

J P~;. 
_~!E-__ ...I~~~ 

') 

J vn; "-
V/W 11\ 
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5 o invorso da medida de Pratt. 

de aversao relativa ao risco do indivIduo (1) '1110, a partir de 

agora será denominada de "A". 
.. 

Uma vez que o consumo e uma fun 

çao da riqueza real (2), então: 

( 11) J P WP .. --------
J ww W 

J w 

J W ww 

- 1 = 1 

A 
- 1 

Substituindo (11) em (9) e fazendo alguns pou-

cos arranjos, chegamos ã seguinte expressa0: 

(12) 

ou, 

H - Rf - 5 x* = m m,r -_._ ... ~_. 
A 52 

lU 

x*--)"Lm _x-f + -----_._-,,----
A 5' 

fi 

+ 
5 

m'l 
~2-

m 

S 
m~ 

-2-
5 

In 

A demzmda por Equity pode ser decomposta em 

~ 

duas partes: uma componente e dita especulativa e, portanto, 

dirctarncil te proporcional ao prêmio de risco rea 1 e invc1: ~_;;:;m(~n 

to proporcional a variãncia do retorno nominal desse ativo e 

(1) Vide Pratt (1964) 

e) Fislll'l" (1975) miJ~;tl'üU que, dif .. ~l·L'nci;l\1d() (H) com rL'L,l(;:io a l' 
pu i s, com rL'~p\.' i. :.1..1 ;l \~, pud"'-;lL: (lU ter a l'rj\laç'ão (li). 

( , , 
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ao grau de aversao relativa ao risco do individuo. A outra 

parcela diz respeito ao hedge com relaç50 ~ inflaç50, sendo 

igual. a covari5ncia entre inflaç50 e retorno nominal dividida 

pela vari5ncia do retorno nominal. A componente associada ao 

hedgc com relaç~o ã inflaç50 nao depende, portanto, do grau 

de aversao ao risco do investidor. Isto significa que, mesmo 

um investidor extremamente avesso ao risco demandará, em pri~ 

clpio, ao menos uma pequena quantidade de equity, qua~~er que 

seja o seu prêmio de risco. 

A justificativa para esse resultado 
~ 

e que a 

demanda por hedge com relaç~o ã inflaç~o, no caso, ~ exatamen 

te a proporçao de equi ty que deve ser acrescentada aos ~:I tu -

los cujos retornos nominais nao t6m risco a fim de criar o 

portfolio do menor vari5ncia de retorno real. Em outras pa]a-

vras, a dcmcmda por hcdgc com rcLlçzío a 1nf1<-1<;;<10 surqc ;1 p;lr-

tir da condj.ç50 de cficiGncia de um portfolio escoJ.hido, ]cg! 

timamcnte, por um investidor. O gr5tico abaixo - cujos eixos 

representam a m&dia dos retornos rcaiu e a sua vari5ncia - in 

dic.l que <lualquc:r lnvesU dor, independentemente de seu grau 
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. 
de aversao ao risco, mover-sc-a do ponto F (portfolio compos-

to apenas por Bonds) para o ponto M (portfolio de variância 

mlnima dos retornos reais), a fim de alcançar a parte eficicn 

te da fronteira de Markowitz-Tobin. No entanto, o investidor 

poder~ continuar movendo-se na direç~o de 11 (portfolio compo~ 

to apenas por cquities), de acordo com sua tolerância pelo 

risco. 

Fig. 1 - Fronteira de Portfolios Eficientes 

t 
média dos 

retornos 
H ~ __ 

reais 

vari5ncia dos retornos 

FONTE: BODIE 1981, pg 6-a 

.-
~(lua\".:.lo (12), se a covari5nci~ 

entn; a t3xa de illflaç?io e o retorno nominal do <ltlvo for pu-
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sitiva, tem-sc quo a proporçno 6tima investida em tItulos com 

risco (equities) por um indivIduo deve aumentar, coetcrj.s 

p;lribus, face ao moti vO'-hedge com relaçiJo à inf lação. C.1.S0 

contr~rio, deverfi diminuir. Note-se que, em ambos os casos o 

"x" ótimo se afasta (para mais ou pc"lra menos) do que seria SeU 

valor 6timo, levalldo-se em conta, somente, a componente espe-

culativa. l\.ssim, a demanda por equity, por motivo-hedge com 

relação à inflação s6 ser& nula caso S n = O. 
mil 

E, neste caso, o portfolic de menor risco soLre 

a fronteira de variância mínima é composto simplesmente }JeJo 

tItulo sem ri.sco (em termos de retorno nominal). Isto só é p0E. 

aível porque a covariância entre o retorno nominal do titulo 

sem risco e a inflaç50, sendo nula, implica na igualdade en-

tre a covnriância dos retornos reais de equity c bond e a va-

ri5ncia do retorno real do t j tulo sem l-Ü;CO 

Em suma, a var15ncia da taxa de retorno real 

d() um r)ortrolio de val.-1Jncia mínima 0: 

(J 2 
min 
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onàe~ é o coeficiente de correlação entre a taxa de retorno 

I d - o 2 e~ nominal de t tulos com risco e a taxa e inflaçao. Logo ~ 

uma medida natural da efici&ncia destes tItulos como hedge 

com rclaç~o a inflaç5o. Em outras palavras, equity poderã ser 

um perfeito hedge com relação ã inflaç~o se, e somente sc, o 

seu retorno nominal estiver perfeitamente correlacionado com 

- 2 - ~ a taxa de inflaçao (<(. = 1). E, como nao ha qualquer restri 

çao a vendas curtas, neste modelo, o sinal do coeficiente de 

correlaç~o poderã ser positivo ou negativo. 

Dentro de sua definiç50 de hedge conl rE~lação 

ã inflação, Bodie afirma que, por exemplo, se os contratos fu 

turos de commodities tivessem preços perfeitamente corre la-

cionados com um Indice geral de preços na economia, mas aque-

1es fossem mais volEi. teis que est:e último, ser iam perfeitos 

hcdges com re L1Çi10 Zi inf L1Ç5o, porque, ao combinar as las ('0;-1-

tr.:1tos (equit:y) com títulos sem risco de retorno nomin;ll, o 

investidor poderia criar um novo tipo de bond , indexado, cuja 

taxa real estaria completamente isenta de risco 

Por fim, c importante considerarmos o efeito de 
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um aumento na incerteza quanto ã taxa de inflaç~o sobre a 

demanda por equity. Para tal, ~ preciso primeiro rearrumar a 

equaçao (12) da seguinte forma (I): 

(12') x* = .n.. m -"-f 
{V 2 1'V --2 

, A (v m + 2 \J m,r + 8 1r ) 

C'--' m 'M + 
+ 

G"'2 + 2CJ' + 
m m~ 

Em seguida, calculamos o diferencial de (12') 

com relação a 8
2 
ft 

= 

E, a partir da equaçao acima, podemos concluir 

que, se existe um primio de risco real positivo dos titulas 

com risco (rt \ m '> )"tf)' ent.ão a demanda especulativ~ 

2 f"'J 2 
los cairá com o aumento de 8~, enquanto que, se ~ m 

por titu-

> -G"' Cf (ca ml -

so G" m~ < O), a gemanda-hedge com rel~ção à infl.:l~~o aurncnta-

ra. Contudo, n50 podemos esquecer que o impacto liquido sobre 

x* do um aumento em 8~ depende da demanda inicial de bonde (2) 

Dessa m.:lncira se, lnici.:llmcntc, o investidor m.:lntinha qu.:llquer 

quantidade positiva de titulas sem risco, de retorno nominal, 

(1) Vide BuJie (l<JHl) , pág • ti. 

(2) ViJe 80Jic (19Rl), p5g. 9, nota de roJar~ nY 9. 



41 

- 2..... entao o aumento de S~ provocara um acrcscimo na demanda por 

equity. 

Modelo com "n" Ativos 

Generalizando, suponha que existam "n" ativos 

cujos retornos nominais envolvem risco. Neste caso, o caminho, 

no tempo, do retorno nominal de um ativo "j" qualquel' e: 

(14) dQ. __ .. L. _ 

Q. 
J 

R. dt + S. dz. 
) J) 

j = l, 2, ... I n 

Alim disso, suponha que exista um Gnico titulo 

cujo retorno nominal nao tenha risco. Seja S .. a covariância 
1) 

entre os retornos nominais dos ativos i e ji 8 ill a covariân-

cia entre a taxa de inflação e o retorno nominal do ativo i; 

e Hf o retorno nominal do titulo sem risco. 

Ent50, por um procedimento dedutivo an51ogo ao 

.1nt,')·jUl·, tL'll\-'~;(, quc' d Ck'llldndd PUl- UIll dtivu "i", no purl.luli.u 

de UllI indiv)'c1uo sc'riÍ (Ll<l d por: 

n n 

(15) * 1 2- v .. ( H j - R f - S j 'í ) 2- 5'11' X
j 

.- + Vi' 
l\ j =~ 1 1.) j=l .) )' 

i· .. l, 2, •.. / n 
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onde V .. - ~ o ij-~simo elemento da inversa da 
1) 

ffi<:ltriz 

varifincia - covari5ncia das taxas de retornos 

nominais. 

E, da mesma ~orma, a demanda por cada ativo 

cujo retorno nominal tenha risco é composta por uma parccla~ 

peculativa e uma relacionada ao hedge com relaç50 a inflaç5o. 

Esta Gltima componente da equaçuo (15) representa o peso de 

um ativo "i" no portfolio de menor variância de retornos 

(16) min x. = 
~ 

I para ativos com risco de re-

torno nominal; i=1 •.. n 

(17 ) 
rnin x --
i 

n 
1- L­

i::::l 

n 
2.. 
j=l 

V .. S. t" par~ o título sem 
lJ J ,I 

de retorno nominal. 

risco 

Parv. ~.:;(') ajustar llloa relação ] inear l:('}torno nomi 

ativos de todos os investidores, iguill~ndo-as as ofertas (ex§ 

ganas) dos ativos. Desse modo, obtemos: 

------_._-------, ,----
(1) 1'0rL!n\iu l'S';l' qllt' !,('nllltil'j" ;10 iI\VL'~;tidor oblL'r (j melhor 

1",;-;;:í",'J "(1m rl'J,I",'.lll .• inIJ;I',.';I\1. 
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n 

L.. 
j=l 

(1. • 
J 

s .. - S. l[ ); 1=1 •.. n, 
l.) 1. , 

onde a. = razao entre o valor nominal de mercado de um 
) 

ativo com risco "j" e a riqueza total do setor 

privado. 

A = média harmônica dos AR individuais, ou seja, 

das medidas individuais de aversao relativ~ ao 

risco de Pratt. 

Reescrevendo a equaçao (18), em termos do pre-

mio de risco real, temos: 

-( 19 ) n.. i -)'Lf - A (aS. - S'.r) 
1.m 1.11 

onde a = proporçao do valor de todos os ativos cujos re-

tornos nominais t~m risco com relaç~o ã riqueza 

total do setor privado. 

S. -- cova r i êinci.:l CIl trü o rctorno nominéll do ,:tti vo i 
1.m 

e o retorno nominal do portfolio de mercado com 

posto por toJos os ativos de risco. 

o prõmio de risco real de cada ativo~, ent5o, 

visto comu sL'ndo dircLll1\C'ntl~ proporcion.:..tl <.l dif.er"ença cnU:c ti 
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covari5ncia do seu retorno nominal com o do portfolio de mer-

cado composto de ativos com risco e a covari5ncia de seu ro-

torno nominal com a taxa de inflação. Se esta última exceder 

a primeira, o ativo ter5 um pr6mio de risco real negativo. 

Al&m disso, a equaçao (19) nos permite concluir que o pr~mio 

de risco de ativos cujo retorno nominal tem risco, e estão p~ 

sitivamente correlacionados com o portfolio de mercado, 
~ 

sera 

tão maior quanto maior for a relação entre o valor dos ativos 

de risco e a riqueza privada total. 

o impacto do risco inflacion5rio nestc pr~mio 

de risco de equilIbrio pode ser melhor apresentado reescreven 

do a equaçao (19) em termos de covariãncia de retornos reais: 

A cquaçao (19') implica em quc, se a for difc-

:cenLc <1e 1, um i.lul1\cnLo àa variúncia da taxc1 de inflaç,<'iG rcdu-

z.ir:l o Ilrêmio dt~ r.~scu real. de' todo~; os '--lLi.vos cujos rL't.OU10!J 

nominais t6m risco. Este efeito 
.. 

sera tão maior quanto menor a 
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seja igual a 1, o pr6mio de risco real dependerã apenas da co 

varj5ncia entre o retorno real do ativo com risco de retorno 

nominal e o retorno real do portfolio de mercado, mais a co-

variãncia entre o retorno real do portfolio de mercado com a 

taxa de inflação. 

A partir da equaçao (19) temos: 

Logo, 

S. J.m 

Aplicando a equaçao acima ao portfolio de merca 

do e ao portfolio hedge com relaç50 ~ inflaç5o, em particula~ 

teríamos: 

(22) Rm - Rf - (1 - A) ~ + A LV Q2 ... fi .0 ... rn I m 

(23) R - R ::: 
h f 

onde Rh é o retorno nominal do portfolio que é o mc~lhor hedge 

passIvcl com relaç50 a inflaç~o. 

Resolvendo esse sistema (cquaç~es 22 e 23) tc-

.. 
r.ld!1\()S: 
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(25) (1 - Ã) = (Rh - Rf) S~ - (Rm - Rf) 

S s2 - S S 
h~ m hm mV 

S hm 

Substituindo (24) e (25) em (21), obtemos: 

ou seja, 

+ S. 
l.In 

SI S 1m ll1 fi 

(Rm-Rf) Sh~ - (Rh - Ri) Sm~ 

S 8 2 - S -S 
• hll m hm m~ 

(8. S.~ - S,~Sh ) 
~m 1_11 1. iI m 

E, pelo fato de que o portfolio de variâ.ncia m! 

nima 6 criado a partir da si.mples combinaç~o do port.folio 

hcdge com rcluç:::io 2i infL'1çZ\o c bonds, chegamos <l cquaçao fi-o 

I1d I (1): 

(8) H, -]~. - f~ . (Rm - H f) + í' i 11 • iH (RlI - R f) 
1. J .1. 11l • li 

2 2 
S ih S hm - Si m 811 ; \-> Sim S hm - S ih S m 

onde: t> im.h::: -----2-"'2---2 -- ih.m = -2-- 2 2 
Shm - SIl S III S hm - ~;h Sln 
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Portnnto, a cquaçao (28) expressa o pr6mio de 

risco nominal de um tItulo como funç50 de dois fatores: 

(i) um fator de risco de merendo 

(li) um fator de hedge com relaç~o ã inflaç~o. 

A16m disso, ainda podemos concluir, como vimos, 

(equação 19), que o prêmio de risco real de um ativo é uma 

função linear decrescente da covari5ncia de sua taxa de retor 

no nominal com a taxa de inflação, mns uma função linear cres 

cente da covariância de sua taxa de retorno nominal com a do 

portfolio de mercado. 

E, por fim, convém notar que, como neste mode-

lo existe a possibilidade de vendas curtas de qualquer tItul~ 

tem-se que um ativo "i" sern tão melhor hedge com relnç50 a 

inflação, quanto mais próximo de (+1) ou (-1) for o cocficien 

te <le con-c·l:1\.<'\O simples ('ntr(~ o rcLor"no nominal dc's~;(' dtivo 

c a taxa de inflação. No primeiro desses casos, o invostidor 

deveria mdnter UInél posiç3.o "longa" (ficar "comprado") nesse 

éltivo, para se cobrir do rjsco inflacionZirio, enquanto que, 

no ou tro C.:l~;O, dever ia adoLlr uma pordçiio "curta" (f icar "ven 

{JI.UUff:CA UAHIU HtNtllUUt ~III __ 
RlIIDAc.lO SElOU. 'AlIAI 
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dido a descoberto"), com esse objetivo. 



CAPÍTULO 111 

TESTES EMP1RICOS 

Existe uma vasta literatura que propoe os con-

tratos futuros das commodities, transacionados internacionu.1 

mente, como uma boa estrat~gia de investimento num contexto 

inf1acion5rio (Zvi Sodie e Rosansky (1981), Zvi Bodio (1981)). 

Afirma-se, na verdade, que esses contratos futuros sao muito 

bons hedges com re1açâo ã inf1aç~ot uma vez que os anos de 

maiores taxas de inf1aç5o nos E.U.A. coincidem, namaioriadas 

vezes, com os anos de maiores retornos nominais desses contra 

tos. Portanto, para uma economia caracterizada por baixa taxa 

de inf 1a(,50, como a norte-u.merican':l f exis te uma certa cvidên-

cia empirica de que a taxa de retorno nominal dos contratos 

fut:ul.'O~; de commoditics ('~;t:i po:,il iV,lllH'llte COrl-(",lCion.l,_i.l (-()!l1 

a taxa de inflaç3o. 

Estimulado pelos resultados empIricos obtidos, 

princip.::dmentc, por Bodie, o prcs(~ntc estudo se propos a ver!. 

ficar se os contratos futuros de algumas mercadorias cotad~s 

49 
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rrABELA 1 

DESEMPENIIO DOS HErrORNOS NOMINAIS D1\S COMMODI'l'IES FRENTE l\ 

PERíODOS DE 1\CELERl\Çl\O D1\ INFLAÇÃO - E. U. A. -_1950/76 

. 

SETE ANOS Dl\S Ml\IOW..s 
RETORNO NG."1INl\l.J DAS CCMv'JÜl)I'l'IES 

TAXAS DE INFlAÇÃO 
SI:.--:rE MEI1 IORES ANOS SI:.'TE PIORFS ANOS 

-

1950 1950 1952 

1956 1951 1953 

1966 1963 1955 

1968 1969 1957 

1969 1972 1958 

1973 1973 1960 

1974 1974 I 1975 

--1_ 
FONTE: BoJie c Rosansky (J9Bl) 

na Bolsa de Mercadorias de 850 Paulo (DMSP) seriam, tamb~~ 

tcs cmplricos para o caso brasileiro ~ a mesma utilizada por 

i3odj,e (1981) I Lll. como j5 havia sido antcl"iormcntt..:- "'prcsent.:1-

da. Isto siqnifica, em outras pa1avra~, que o nosso objetivo 
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~ 

e testar a seguinte equaçao: 

- Ct + B. I (R - Rf) + B ih (Rh - Rf) lom. 1 m • m 

onde: 

R. = 'raxa de retorno nomina 1 do a ti vo "i" 
lo 

Rf - Taxa de rentabilidade nominal de um ativo sem 

risco 

Q = Coeficiente associado ao fator de risco de lJim.h 

mercado 

R = Taxa de rentabilidade nominal do portfolio de 
m 

mercado 

Bih.m = Coeficiente associado ao fator de risco in-

flacionário 

Rh = Taxa de rentabilidade nominal do portfolio me 

lhor hedgc possível com relação à inflaçZío, 

poder inferir algumas conclusões acerca dos efeitos 

.:11 s, ~,obrC' 0:-; retorno,,; nomin.:d fi do ,:lt i vo commodi ty , dos re-

tornos nominais do "pür tfolto de mcrci:ldo" e do "portfoLlo hcdye 
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com rclaç~o à inflaç~o" (ambos tomados a partir de suas res-

pectivas proxies). Isso nos permitir5, em Gltima an5liso, fa-

zcr inferências <:l.cerca da capacidade do ativo commodity como 

cobertura parcial com relaç~o aos riscos de mercado e infla-

cion5rio, respectivamente. 

Antes de definir, rigorosamente, as prox.ics ado 

tadas nesle estudo, para as variãveis da equaçao (1), convem 

definirmos o seu horizonte temporal. A pesquisa abrange, basi 

camente, dados mensais de março de 1978 a dezembro de 1982. A 

escolha deste períOdO se deve, unicamente, a disponibilidade de 

( 1 ) 
dados referentes as cotações de con~odities na BMSP 

A BMSP existe desde a segunda década do século 

xx. Alifis, o A1god~o em Pluma começou a ser cotado pela refe-

rida Bolsa desde 13 de agosto de 1918. No entanto, a maioria 

c1a~, mc' l-c;1Clor i as, c0I1H'l"ci;11iz,lC!,lS hoje na Bt-1SP surgiram, prin-

cipalmento, ao 10n90 de 1~)78 - Café l>1oridional 

( I ) ,-Hul S:l d,' i'1,'/',';i,lor l;lS o,' SilO 1',:IU lo (l\~!Sl'). 

e) Caf;:: t'!t-riJional SI' destina :1 eXIHlrtaç:lo. 

(3) Caf0 tipo B se dest.ina ao consumo inll.'rno. 

(') 
, Café tipo 
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Os motivos que, normalmente, levam a BMSP a in-

cluir novos produtos em sua lista original de CCI'!lIOli.ties sao, 

entre outros, a exi.stência de um considerável número de hedgcrs 

no mercado brasileiro, interessados no produto em quest5~ ou, 

então, o fato do referido produto mobilizar, já há algum tem-

po, uma apreciável soma de recursos dentro da economia brasi-

le ~ra (J). Em t' 1 d' t' ( d'" d ~ par ~cu ar, esses o~s mo ~vos sem uv~ a in-

terligados) nortearam, na época, as decisões que acarretaram 

a comercialização destes três produtos pela BMSP. 

Apesar do presente estudo ter optado apenas por 

três mercadorias - Café Meridional, Algodão em Pluma e Soja 

em Grão - com o intuito de verificar a capacidade do ativo 

commodity em cobrir o risco de mercado e o inflacionárl0, 

importante mencionarmos que a BMSP negocia, hoje, em seus pr~ 

gGcs, mais sete produtos (~15m desses três). Esses sete prod~ 

tos foram aparecendo paulatinamente, como fruto das necessida 

des manifestadas pela sociedade brasileira: Milho (1979), Boi 

Gordo (1980), Ouro 1000 gr (1981), Farelo c 0100 de Soja 

e) Dl'claração tio Dl'. Plínio P. de CamL1rgo - Sccretnrio-G('rlll d~ B~lSP. 
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(1981), Ouro 250 gr (1982) e Ouro spot (1983). Contudo, em 

conscqu6ncia da curta experi6ncia da BMSP, existem problemas 

relativos as negociações dos onze produtos, tais corno a nao 

negociação de alguns produtos durante certos dias c/ou meses 

ou,ainda,a total suspensao das negociações de Milho, Farelo e 

61eo de Soja desde 1982. 

Neste ponto estamos aptos para começar a des-

crição detalhada de cada proxy, indispens5veis na elaboração 

do teste empírico do modelo de Bodie, que, por sua vez, está 

devidamente sintetizado na equaçao (1). 

A primeira vari5vel da equaçao e o "R " 
i ' 

defini 

do como a taxa de retorno nominal do ativo contrato futuro de 

uma commodity, que, no caso, seriam Algodio, Café e Soja. Es-

ta taxa de retorno foi calculada a partir das cotações de 

[eclldlllcn lo do último diLl Ú t.i 1 ele cada mes dds três camoüt.ics 

acima ntc'ncion .... lcLls.· l\.ssi.m sendo, a taxa de retorno nominal do 

contrato futuro de urna con~odity, num determinado mes, 
~ 

sera 

d.Jda pe 10 .lo<Jar! tmo ncpcr iano de ~1eu preço, nesse mes, com 1."0 

laç50 ao do mes imcdi.Jtamente dlltcrior, durante, em m6dia, os 
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tr6s primeiros meses de cotaç~o do contrato para o filtimo mos 

de entrega disponível, naquele mcs "til. Isto significa qU8 as 

tamos preocupados em testar a capacidade de hedge com rela-

çao ã inflaçio, para os contratos futuros cujos meses de cn-

trcga representam o ponto no tempo mais distante do momento 

em questio. Exemplificando: 

Em 30/03/79, o contrato de caf6/maio/1980 i o contrato 

cuja entrega estã mais distante do filtimo dia fitil do 

m~s de março. Este contrato continua rã com esta caracte-

rlstica at~ 31/05/79, quando entio passa a ser cotado o 

contrato de caf~/julho/1980. Dessa forma, com a finalida 

de de construirmos a série de cotações de faturamento do 

Gltimo dia Gti1 de cada mcs, tomamos o preço de café/ 

maio/1980, durante março, abril e maio de 1979, qUi.indo 

ent.10 o alnndün.lmos em [avo1.- do contrato café/julho/198ü, 

par.::: maio, jtinho c :iulho de ]979, quando, para efeito 

deste estudo, este Gltimo deixa, também, hipoteticamente 

de cxistír, pura figurar o cufé/set0mbro/1980, para os três 

meses seguintes, c assim por diante. 
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A segunda .var 15.vcl da equaçao (1) é o "Rf ", dcfj.-

nido como a taxa de retorno nominal de um ativo "sem risco". 

Dentro do contexto da economia brasileira, a proxy escolhida 

para esse ativo, cujo retorno nominal nao tem risco, foi a ta 

xa de rentabilidade nominal, no primeiro dia útil de cada mes, 

das LTNs de trinta dias, cotadas no mercado secundãrio. A 

partir das taxas de desconto de mercado dessas LTNs, obtidas 

junto ã ANDIMl~, foram calculadas as taxas de retorno nominal 

mencionadas 

A terceira variável da equaçao (1) é o 11 R" d(?­m ' 

finido como a taxa de retorno nominal de um "portfolio de mer 

cado", que tomamos com base no mercado acionário am-

bito deste estudo, optou-se pelo uso da variaç50 relativa no 

IBOVESPA, já que este indice parece ser mais representativo 

(1) A taxa de retorno da LTN ~ dada por: 

• 
Rp ~ in (1 i· R~) onde RF 

e supondo cl '" I.:lX:1 de desconto 
dia'" dias a Vl'lh:(~r 

() F<!(:c às proxi,'s qUl' decidimo:; adola1" para o " port [olio melhor heclge 
possLvel com relação Zl in! l~l~iJ.o", COIIIO veremos a seguir. 
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que o IBV, uma vez que e.stc último é mui to inf luenciado pelo 

comportamento das "bluc-chips" estatais. Junto a Bolsa de Va-

lares de 850 Paulo foram obtidos os nIveis de fechamento, do 

Gltimo dia Gtil de cada m~s, do IBOVESPA, a partir dos quais 

foram calculados os logaritmos neperianos dos indices relati-

vo a cada mes "t" sob17e os referentes a cada mês "t-l". 

Com relaç50 a esta vari5vel, convem mencionar-

mos o trabalho de Roll (1977). Com efeito, o modelo CAPM 

b5sico postula que o R ideal seria construido a partir de 
m 

um índice composto por todos os ativos transacionados numa eco 

nomia qualquer. Portanto, segundo a conccpçao de Roll, o nosso 

portfolio de mercado "ideal" deveria incluir, teoricamente, to 

dos os tipos de ativos, tais como LTNs, im6veis, rendimento 

do trabalho, c outros, a15m da açocs comercializadas em 801-

1 V 1 C t 1 ~ l' -, ~, j S;lS (.c . .) .. ores. orno 'a 1.11( JC() c lmpoSSlVCJ. (C ser apUL-,.I(!O, 

cmpiricamentc, os resultados da estimação do modelo CAPM po-

dem aparecer como scndo tendenciosos, uma vez que se usou 1n-

dices "não verdadeiros". Roll (1977), cheqa, inclusive, a dfir 

mar explicitamente que, a rigor: 
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liA teoria (C.A.P.M.) nao 6 test5vel, a menos que a exata 

composição do verd.:ld.eiro portfol.i.o de mercado seja conhe 

cJda e usada nos testes da equiJ.ção". (1) 

Em função da. especificação insatisfatõria do 

portfolio de mercado, aproximado a partir do IBOVESPA, dois 

problemas podem surgir nos resultados da estimaç~o do modelo: 

(i) a constante estimada ser estatisticamente diferente 

de zero, enquanto que o CAPM a estipula como nula, 

estatisticamente~ 

(ii) o coeficiente estimado do fa1:or risco de mercad.o nao 

ser 8st.atisticamente diferente de zero, enquanto que 

no Cl\PH este coeficiente D.bsorveria, em principio, 

uma parte substancial do poder de explicaç~o do mo-

delo. 

A ú L lima varL:ivC'l da L-'qU~1Ç:2ío (1) 0 o "1\", dcf inhlo 

corno a taxa de reton10 no-nil103l, sob a fOllfU logarítnüca, como pa-

ra as demais variZivcJs, do p .. 'Jrtfolio n\(!lhor hcd9C possível com rc-

(1) l'!ll'a un;a liil.'lllUr c(l;!,prl'l'ns:io dd~ '\\dti Vúé; qUI' lL'v.lralll Rol t a LI;','!: tal 
afÍnn;il,;7í" .. , IlconspllwJIlos a COlIS:dLl rlin'la do seu artieo. 
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laç~o 5 inflaç~o. Adotamos tr6s proxics para R
h

, no caso dos 

testes empíricos do modelo, para o Brasil: 

(i) o retorno nominal de títulos indexados por corre-

çao monct5ria (aproximado por esta Gltima); 

(li) o retorno nominal de um titulo indexado por corrc-

çao cambial (aproximado por esta Gltima); 

(lii) a própria t.axa de inflüç.3o observüda (IGP-DI ou 

ICV-RJ) • 

Note-se, ainda, que, neste Gltimo caso, o ter-

mo (Rh - Rf) 5 igual 5 taxa de inflaçâo observada menos a ta-

xa de juros real de uma LTN (tomada a Letra do Tesouro como 

proxy para o ativo "f") menos a taxo. de inflação esper.ada 

.. _ i REAL CT ESPEHl\DO) l" + II • .~,m outras palavras, a diferença en 

tre Rh c Rf 6 igunl ~ diferença entre a taxa de inflaç50 nao 

esperada e J taxa de juros Toal dJ LTN. 

Supondo, adicional.mento, que a vari5ncia da 

tuxa de juros rC':ll associada d unI [. relativamente pequena, 

com rclaç30 à vad.3ncia da inflaçZlo nao esperada (e qUt, o mOl: 

cado ~ eficiente no sentido de que a taxa de illfl.aç50 csp0ra-
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da est5 cfctiv~mente rc[18tid~ em Rf}' torna-se possIvel afir 

mar que (R
h 

- Rf) é uma boa proxy p,:ll:a a inflação nao espcr.~~ 

da, com reJ.ação ã qual os investidores desejam se proteger. 

A corrcçao monetSria, a corrcçao cambial c a 

t.:lxa de inf lação f medida, alternativamente, pelo IGP··DI ou 

pelo ICV-RJ, foram extraídas da H(~vista "Conjuntura Econômica". 

E, posteriormente, foi apenas calculado o logaritmo neperiano 

de (1 + t), onde "t" e qualquer uma dessas três taxas de va-

riação. 

Com o intuito de verificar se algumas can.Tooitic..s 

cotadas em Bolsas norte-americanétS continu~m sendo bons h(ugps 

com relação ã inflação (tal como jfi havia afirmado Bodie), o 

prescn te es tudo t.ambóm se propos ~l os timar a equ<lç~o (I), den 

tro do cont:exto da economi.a dos E. U. A., num lY:-'lr Iodo que abran 

Dessa forma, torna-se nccess5rio redefinir as 

proxics adotadas para cada uma das quatro vari5vcis da cqua-

Ç:ilO (1). 1\ primeira vélr.i.~lVcl continuill::i sendo a t.JXu. (1(' H'tor 

tigos. 
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no nominal de uma commodity, porém o preço do Café em Grão se 

rã o cotado pela Bolsa de Nova Iorque e o preço da Soja em 

Gr~o serfi o dado pela Bolsa de Chicago (I). O Banco Central 

do Brasil acompanha, diariamente, as' cotaç5es internacionais 

de várias commoditieG exportadas e importadas pelo Brasil, 

nas principais Bolsas de Mercadorias do mundo e as publica nu 

ma série intitulada "cotaç5cs Internacionais". A segunda va-

riável refere-se a um titulo de retorno nominal sem risco que, 

-no caso dos E.U.A.,seria a Treasury Dill de um mes. As taxas 

de desconto interbancário das Treasury BílIs estão publicadas 

no "pederal Reserve Bulletin". A terceira variãvel, associada 

ao portfolio de mercado, encontra, na economia norte-arnerica 

na, duas boas proxics: 

(i) Indice Standard & Poors Industrial (extraído elos 

illformc~> clLl "St.:llld.:n'll l\nd Poors Corporation") i 

(1. j) Hédia Dow Jones Industrial (ext.raída da "G1.ZCt.:l ~·1cr 

cantil") • 

( 1 ') • .-
~,l t;t'çao r,~'fl.'rl'nll.' a SOJ:1 abol·darl.'t:1o:., I amlll'lU. o Ji.'SL'lillH.'nho dl) Lll'e 
10 l~ Úlc(\ de Soja, cotaJos cm Chic.:1go, c.omo hedgcs com relação à ln-
f1:Jç:io. 
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Em se tratando de um estudo sobre o ati 

vo commodit.y e natural que usemos, também, como proxy para o 

portfolio de mercado, índices mais específicos do mercado de 

commodi ties, tais como os publicados na Revista. "The Econanist", 

relativos as commodities alimentícias, industriais e no geral 

(1). A Gltima vari5vel diz respeito ã taxa de retorno nominal 

do portfolio melhor hedge possivel com relaç50 a inflação, 

aproximado, neste caso, pela própria taxa de inflação norte-

-americana (IPA - publicado, mensalmente, pela Revista "Con-

juntura Econômica"). 

A metodologia adotada para os respectivos cá 1-

culos das taxas de retornos segue os mesmos procedimentos, 

anteriormente descritos, para o teste do modelo de Bodie rela 

tivo ao contexto da economja brasileira. 

l\. f im de mel lIor cOl1lprccndcrmo~; O '· ., resulldclos 

da cstimaç50 do modelo de Bodic, torna-se necessário quo divi 

damos esse capítulo em duas partes: 

(I) Hais UI11:1 Vl~<: e clmvl'liiente lemhrarmos da j1o!;::;ibilid,ldc d{'stes Índices 
- iIWJl'fll1;jJo~t sq~t1ndu 1\011 (l"Jn) .• dislorcl'rem os result.ados da l:S­

timaç~o do C.A.P.M. 
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(1) a primeira pa~te lratar~ do apresentar o cümport~ 

mento das taxas de retorno das proxics de cada uma 

das vari5veis do modelo, de 1978 a 1982, frente 

evolução da taxa de inflação; 

(ii) a segunda parte limitar-sc-fi a testar, a nlvel de 

produto, o modelo de Bodie. 

3.1 - Inf~ão x Hetornos Nominais e Reais dos Ativos 

A tabela II foi construída de forma a se ter 

uma visão geral do perfil de cada alternativa de investimento 

sob tr~s diferentes indicadores (1): 

(i) taxa de retorno observado (nominal) de cada ativo 

(ii) taxa de retorno real (deflacionado pelo IGP-DI ou 

ICV-RJ) de cada ativo 

(iii) taxa de ~etorno nominal excedente (isto e, dcscon-

tada ':'1 taxa de n~torl1O nominal d.e um título sem 

rÜ3CO). 

(1) S(')~Ul', em apí.~l\dic('. n$ t<llH'las cont('ndo 11 evoluçno mensal de caJa Vil 

r iávl' I . 
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TABELA 11 

TAXA DE RETOR~OS ~1E~SAIS E~I m'iESrH!E:-1TOS ALTER.'tATIVOS 

\:rUJA 

I 
2,93935 
<1,05:69 
.f (. ~(, rI-

'-t , ·o). .. ~ \,,).J ..) 

~ ,O:.;i;7 
3,5~7S2 
2,02(;60 
2,35762 
2,64131 

-2,16:01 
-1,04767 
-O,473·a 
-1,01240 
-1,55~69 
-3,07:;76 
-2,7~27~ 
-2,.15905 

-1,97809 
-0,363751 

I -O,:S9-!Cl5 
-0,82$ .. 78 
-1,3:"073 I 
-2,S;5S5 I 
-2,55582 I 

-2,Zi513 

-1,1143-l 
0,57.126 
0,0:';(;27 

-0,50698 
-2,03209 
-~)69507 
-1,.!1138 

março/78 a dczenbro/82 

(x10 2) 

~~':CRO DE ;'!E 
IrOF""rIE.\"T'E DE -m:sv:o i'" .,' ~ - - • SES CO:'! RETO?. 

P/illRÃO V.-\;U.-\c,.~ I :\05 ?\EGATI\'V5 

I 
I 9,27537 3,15683 22 

1,ó2892 0,40193 -
3,6::810 I' 0,77930 -
1,39747 O,.:mS5 -

lO,f:SSSO 3,07330 16 
8,09178 4,ON65 14 
6,17S~3 2,62052 10 
5,81213 2,20047 16 

9,13·;79 

I 
-4,22513 36 

2,02.!93 -1,93280 34 
3,433CJ7 

I 
-7,3573-1 41 

1,75913 -1,73759 40 
11,02250 -7,09007 37 

8,55692 I -2,778-l3 39 
6, 2~GCn -2,27510 42 
'6,12545 -2,49093 37 

9,15..!06 -4,62772 36 
1,77365 -2,05343 33 
3,24571 -11 ,21160 38 
1,5S7S-l -1,91658 40 

10,91730 -7,96461 36 
8,43302 -2,91211 33 
6,11276 -2,33390 44 
5,96035 -2,61978 35 

9,20986 -8,2M83 .. 33 
3,701 44 6,4 .. S63 ·31 
1,OS:C:O 29,33550 30 

11 ,:9:;10 -22,28520 33 
8,5920S -4,22318 33 
6,'::633 -3,79122 ,., ..... 
6,36359 -4,51231 I 34 

~:'\ICR. TA.XA DE R...toTOR.\'O 

VALOR DATA 

I 
2S,S2PO jan/32 
7,83]88 dez/82 

28,29::00 àc:/79 

I 6,76578 d,,:/S2 
I 25,S3610 jul/32 

23,89130 jul/S1 
24,512::0 ago/80 
18,32050 ago/80 

17,7:S10 jar./S2 
2,95148 sct/82 

21,22860 dc:/79 
2,23360 set/82 

20,00130 j'J1/3'? 
18,935:0 jul/Sl 
17,32310 ago/SO 
11 ,63650 , ago/SO 

I 
17,06300 out/81 

2,40298 sct/82 
20,04260 dcz/79 
2,:,7S79 out/82 

18,93700 j:.Ü/S2 
16,63310 

I 
jul/S1 

lS,72220 ago/SO 
12,53050 ago/SO 

17,41680 jan/32 
Lt',1t>ô5U cie:/79 
::,37180 Gc:/i9 

21,08620 j 3..'1/,,0 
18,70540 ju1/81 
21,52390 set/SO 
15,33220 set/8:J 

, 

?-!r:\C~ T . .l".'(A DE R!:TOR.'\O 

V . .'.J.OR I DATA 

-15,02860 nov/79 
1, 7~270 r.c .... /79 
0,0 ~ .. -,,,,.:) 

) ..... IJ .... 

Z,07S:0 i:"'..3rj7S 
-~6,OS150 :::a:-/n 
-21,17380 out/SG 
-10,83%0 ~go/8Z 
-12,30910 . r'klr /81 

-::0 ,~.+370 oov/79 
-5,37563 jul/SO 
-5,15363 j:!l/80 

--4,76509 s<:t/79 
-53 ,ISOlO ;:;.:;:,/51 
~S -'0'0 CXlt/W -.: ,:l'.' I 

j~!:J8: -1~,~-l~:0 ! 
-1';,.;0//0 J;'.3.r/81 

-20,3360:> I :-:0\'/80 
-6,12333 dez/79 
-.!,727S9 de:/80 
-~,S32.!9 jar./Sl 
-51,71~JO i::.u/81 
-26,03470 iw~íS:; 

. -15,35670 ág?/82 
-17,9';560 jt.:.'1/82 

-18,79310 set/Sl 
-~,V9/S0 jc:.../79 
-2,33680 j::U'1/S1 

-51,10303 a~r/Sl 
-25,7-!:':O jt:n/8Z 
-li,i3ESO a;;0/8';: 
-17,33560 jun/S2 

•• ,... _.. ()li j 

"'-';"." ?~r:fo:~o di! C:Ic---.odities é a ::~d:a arit::.:!:icil sic;>l"s da.> taxas de :,-e:ornos das três cO:z:x:>ditics sclecion .. das (ca:é, algocSo e seja) 

FC:~7E: .'j~ ........ f""'":'" r_ .. ~.,.)_ .... .:. 

.-

I 
I 
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I 

I 

I 

C\ 
~ 
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De imediato notamos que a média aritmética sirn-

pIes das taxas de retornos nominais de c~da ativo é relativa 

mente bai.xa (comparativamente 
~ 

as taxas de inflaçâo usuais do 

Brasil, no perIodo). Dessa forma, é natural que a média arit-

mética simples das taxas de retornos reais de cada ativo seja 

negativa. Em outras palavras, isto significa que a taxa de re 

torno real dos ativos nao cobre, em média, a variaç~o na taxa 

de inflaç50, ocasionando, portanto, mais retornos negativos 

do que positivos. Em seguida, se descontamos a taxa de rctor-

no nominal de um tItulo "sem risco" das taxas de retorno nomi 

nal de cada ativo, também observamos que a média aritmética tenl 

sido preponderantemente negativa, levando-nos a crer que -nao 

hfi perspectivas de maiores ganhos (taxas de retorno cxcedcn-

tas positivas) associados a um maior risco, uma vez que, 50-

mell tc oCdsiolld llllcn te, os t"ctornos de tI tulos com risco s up 1 tlI2 

L.lln os l-e tornos dc' t-.tllllo~~ ":'('111 rjs(~o". 

Com relaç50 aos dcsvios-padr5o, observamos que 

silo expressivas as varülç'ões, em tOl"nO du média, para o .:ltivo 

commodiLy c para o port-folJo de mercado. No entanto, com base 
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em cada um dos indicadores adotados, as mudanças registradas 

nos diversos desvios-padr~o sao desprezlveis tanto para as 

commodities quanto püra os demais ativos. Isto significa, em 

outras palüvras, que o uso de diferentes indicadores nao foi 

capaz, quer de suavizar, quer de acentuar, as oscilaç6cs das 

taxas de retorno dos diferentes ativos em torno de suas 
. * me-

dias. 

Em suma, de acordo com os indicadores adotado~ 

as tr&s con~odities selecionadas apresentaram um fraco dcsem-

penha, no sentido de que foram os ativos: 

(i) com o maior nGmero de taxas de retorno (nominal, 

real ou nominal excedente) negativas; 

(ii) com os mais altos desvios-padrão; 

(iii) com as menores médias aritméticas simples elos retOl:" 

nos (nominal, real ou nominal excedente). 

Mesmo sendo os primeiros resultados pouco ani-

madorcs (1), ~ interessante constatar a cxist5ncia ou n50 de 

a lqum I:i po de rc laçZio cn tl:e ar; rc'n tubi lidados nominais desses 

(') No sl'nlido dt, qUl' os I'l'tornos nomillais das commoditics nao SUpt.!l"311l, 

elll ~:t·ral. ;.ts taxas ti\.' inflaç~io, nu Brasil. 



TAEELI". IIr - ~lATRIZ DE CXlRREIAç.T,o DAS TAXAS DE REroP.NQS NJMINAIS DE Th'VESTIHENIDS ALTEPNATIVOS 

'. 
março/78 a dezembro/82 

! Portfolio I T~tulo 5PJr T~tulo 1l1~~ T~tulos 1l1- . COntrato 
I àe rrercado i ri~co N:Jmi- xados pela dexados pe- futuro de 
I I ru~ Correção la Correção Algodão em 

UroVE$PA) I (LTN) , Cambial Jvbnetária P1urra 

Portfolio àe !v"ercado 

(Iro,'ES?A) 1 I 0,12818 0,10046 0,16135 0,12292 
_. 

Titulo se~ risco Nomi-
I 

j rei (LT:~; 
1 0,16769 0,76850 -0,17487 

, Tit"Jlos i."àexados feia 
Correç~o Carrbial I 1 0,35773 0,15685 

Tí::'.;.lcs inee:o:los feia I I 

C:)rl:e~ã.0 ~'oIbnetária I 1 -0,09802 

Contrato futuro àe Al-
I godão e:-~ Pluma 1 
i r--::--:- - 10 I Contrato tuturo ue Ca-I :.3 ('Eridional I Contrato_futuro êe So- . 

Ja em Grao 

I Portfolio de Contratos 
futcros C8 Algodão/50-
ja/Café (r:éiia) 
Taxa de Inflação 

I I I 
(IGP-DI) 

I ~----t 
I 

! 

Taxa de L'1flação 

I I (ICV-RJ) ~I I 
I 

Contrato 
futuro de 
Café Z,Eri-
diona1 
-

0,02196 

-0,21596 

0,04522 

-0,03898 

0,08136 

1 

. 

. 

Contrato 1 Porttoüo dei Taxa dei Taxa ae 
fu'curo de contratos fU-1 Inflação Inflação 
Soja em, turos de Algo- I 
Grão dão/Soja/Café (IGP-DI) (I01-PJ) 

(média) 

-0,04497 0,07108 

-0,02345 -0,21785 

0,07054 0,14403 

0,02118. -0,07185 

.. 
0,28936 0,76536 

0,28275 0,61175 

1 0,66643 

1 

0,17375 
, 

0,22019 

0,l7375 

0,32435 I 

-0,00359 

-0,19676 

0,09226 

I -0,06053 

1 

0,16224 

0,41344 

0,43721 

0,46542 I 
I 

0,06428 i 
I 

,-0,10996 i 

0,17290 

0,05041 

0,77693 I 

1 

"" co 

I 

I 

.. 



T1-EDA Dl - MATR!Z DE OORRELAÇ.i\O DAS TAXAS DE RETORNOS REAIS (*) DE INVESTIMEl\11'OS ;'LTERNATIVOS 

'. 

março/78 a dezembro/82 

Portfolio 'I'ítul0 se.-n ITítu10 iOCe lI'itulos Ll1- Contrato Contrato Contrato Portfolio de 
CC rr.ercac'..o risco Nani- xaàos pela f::lexaàos pe- futuro de futuro àe futuro de contratos ·fu-

nal torreção ~a Correção Algodão em café Ms!ri- Soja em tcros ãe Algo-
(IBOVESPA) (LTN) Cambial -bnetária Plurra dional Grão dão/Soja/Café 

- (mé::1ia) 
Portfolio 00 ~rcado 
( I.B0'1ESP;~) 1 0,73612 0,O509~ 0,08485 0,12398 0,05401 -0,06129 0,07870 

Título sem risco Nani-
1".a1 (L'lN) 1 0,17946 0,85446 -0,04591 0,10094 0,04283 0,06884 

?ítulos L"1dexados ~la 
Correção Ca:r;:'ial 1 0,31519 0,18444 0,15934 0,06955 0,20844 

'I ítulos il"ce.v;:ados t:.e1a I 

Correção I-bretãria 1 0,02238 0,26586 0,10349 0,17237 

Contrato f'Jturo 00 Al-
0,76584 godão em Plura 1 0,13151 0,30857 

Co::trat::) futu...'U 00 ca- I 
fé I-Eridio:,.al I 

1 0,34442 0,66148 

Contrato futuro de Ser ~ 
. 

ja em Grão I 1 0,68503 

Portfolio de Contratos 
futuros de Algodão/Ser 1 
ja/Café (mécha) 

Taxa ele Inflação . 
(IG?-DI) 

T~{a de Ir~lação 
(IC'J'-RJ) 

(*) Deflaciona.oos pelo IGP-DI 

_.~ 

Taxa ce I Taxa de 
L~lação . Ir~lação 

(IGP-DI) 

-0,00024 

-0,61989 

I 

-0,15281 

-0,65978 

-0,14944 

-0,37468 

-0,16729 

-0,32091 

1 

(ICV-RJ) 

0,02748 

-0,28664 

0,09291 

-0,34305 

-0,05019 

-0,25052 

-0,29754 

-0,15686 

-0,77693 

1 

O' 
\.O 

I 
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I Pcrtfoll.o de l'-Ercado I (IEOi2:>"'PA) 

Título =~ risco Ncmi_

1 

nal (LTI;) 

'Tit~los ir~ados pela I Correção CCl::1bial 1 
! 

ITí~ulos L~exaàos pela ! 
Correção H::metária 

Contrato ft.:turo de Al-
godJ.o em Pl~1'a 

Cor:t.::"ato futuro de ca-
fé Veriàional 

'Contrato futuro d: 50-
ja e.'TI Grão I 
port=olio de Contratos 
futuros de Algodão/So-
ja/Café (média) 
Taxa de Inflação 
(IGP-DI) 

T~<a de Ir~lação 

I I (ICV-RJ) 
I 

TABElA V - Mi\TRIZ DE illRRELA.çlíO DAS TAXAS DE PEI'ORNOS REAIS (*) DE INVESTIMENIOS ALTERNATIVOS 

março/i8 a dezembro/32 

?ortfolio Titulo sem tritulo inde !T'itu1cs in- Contrato Contrato Contrato Portfolio de ITaxa de 
risco Nomi- ~s pelã de ~rcado ~exados pe- futuro de futuro de futuro de contratos fu- Inflação 
r.al rreção na Correção Algodão em Café M=ri- Soja em turos de Algo-

(IBOVESPA) (LTN) ia1 t-onetária Pluma diona1 Grão dão/Soja/Café (IGP-DI) 
(médial 

1 0,06532 O,033~8 0,08622 0,11513 0,04333 -0,07333 -0,06566 0,03635 

1 -0,00175 0,80950 -0,13720 0,01465 -0,03628 -0,08926 -0,51883 

I I 1 0,16416 0,14471 0,10587 -0,03670 0,13703 -0,06077 

i 

1 -0,05810 0,19886 0,00653 - 0,06054 -0,51996 

, 
1-0,12020 1 0,11076 0,28895 0,76156 

1 0,32109 0,64901 -0,34046 

~ 
. 

. 1 0,66971 -0,11596 

I l -0,27359 

. 
1 

I I I 
(*) Deflacionados pelo ICV-RJ 

Taxa de 
Inflação 

(ICV-RJ) 

1-0,01542 
I 

1 
-0,54837 

-0,02113 

-0,62705 

-O ,08660 

1-0,30070 

-0,09453 

-0,02270 

I I 0,77693 

1 

...... 
o 

! 

I 
I 

I 



, TABEI.A VI - MATRIZ DE (X)RREÇAÃO DAS 'I1IXAS DE RE'IORNOS NCMINAIS EXCEDENTES DE INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS 

m~rço/78 a dezembro/82 

IPOrtfOliO delTitulos ind~ Titulo inde- Contrato fu- Contrato fu- Contratofu Port.de o::m- Taxa de In-
M " xados pela xados pela turo de 1'.1- turo de Ca- turo de ser tratos futu. 

flação I :.ercaao Correção caro correção M::l- godão em fé Meriàio- ja em Grão de Algodão/ 
(IBOVESPA) bial - netária Pluma na1 Soja/Café (IGP-DI) 

Portfolio de ~:.ercado 
(IECYLSPA) 1 0,09073 0,10923 0,15614 0,06586 -0,02745 0,11272 0,14685 

I Tí tulos indexados pela 
l Correção Car:'bia1 I 

1 0,44212 0,26161 0,18346 0,14615 0,28637 0,37820 

I Ti t'Jlos irLlexados pela I I 0,35551 0,49586 Correção t-bnetária 1 0,21157 0,36603 0,19560 

Contrato futuro de Al- I 1 0,16256 I 0,35092 0,78248 0,22403 goàão en P lüua 
I 

i Contrato futt;ro de Ca-
l 0,35989 0,66689 0,13515 I fé 1-!eridicr.al 

I 

Contrato futuro de S0-
l 0,70572 0,24825 ja em Grão 

Portfolio de Contratos 

J I futuros de Jl.j.goàão/So- 1 0,27676 
-ia/ea:é (::é:iia) I 
Taxa de Inflação 1 (IG!?-DI) 

Taxa de Inflação 
(ICV-RJ) 

Taxa de In-

flação 

(ICV-RJ) 

0,12765 

0,48072 

0,46399 

0,28957 

0,19205 

0,31051 

0,36204 

0,84364 

1 

-...J 
I-' 

---.-.. ----~~~ .. .....--, ( ---,-~~_~-OW:~__.-.~ .... ."... ~JI'~ .. ;,. '7!S<,.,...,.~ . .,..,..,..... "",*F & • • .......,"'"'~---,~~~~~:~·---~P'"'I~ .. i,lQ, .s ..... ;.,.... .~,~ .... ~ .. _, ....... ~_~ ...... :~:-:~---
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mente o contr~to futuro de Caf5 ostfi neg~tivamentc corrclacio 

nado com a taxa de inflaç~o. Portanto, em princIpio, comprov~ 

mos uma relaç~o direta entre as rentabilidades nominais dos 

contratos futuros de Algodão e Soja e a taxa de inflação. 

Al~m disso, 6 importante not~r que o resultado relativo ao 

contrato futuro de Caf~ pode vir ~ melhorar se introduzirmos, 

adicionalmente na relaç~o linear, o risco de mercado. 

Se optarmos por deflacionar a s~rte das taxas 

de retornos nominais dos ativos, tanto pelo ICV-RJ, quanto p~ 

lo IGP-DI, observaremos que as rentabilidades reais dos con-

tratos futuros de qualquer uma das três commodities, assim cal 

culadas, estão negativamente correlacionadas com ambas as me-

didas de taxa de inflaç~o, respectivamente. 

Por outro Indo, em se tratando da )\1atliz de 

Corrclaç3o de Retornos Nominols Excedentes, verificamos que 

o contrato futuro de qualquer uma das tr6s commoditics 

positiv~mcnte correlacionado com a taxa de inflaç50. 

lI. inda tom.lOdo como base CSS.3S qUd tro 

(rr. I, TV, V c VI), podemos b.!cer UU.3S observações com r(d<lç~-io 
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a cada um dos demais ativos considerados na pesquisa: 

(i) as taxas de Retornos Nominais do Portfolio de Merca 

do, do título "sem risco" e dos títulos inde.xados es 

tio, todas, positivamente correlacionadas com a ta-

xa de inflaç50 (aproximada quer pelo IGP-DI, quer 

pelo ICV-RJ); 

(ii) as taxas de Retornos Nominais Excedentes de todos 

esses ativos estão positivamente correlacionadas com 

a taxa de inflação (IGP-DI, ICV-RJ). 

3.2 - Resultados da Estimaç~o do Modelo de Bodie 

Esta seçao se propoe em ajustar a "equação de 

mercado" do CAPM, incorporando a possibilidade de hedge com 

relação ã inflaç5o, ã luz das considcraç6es de Sodie, para,b~ 

sicamente, tr&s das onze commoditics - Algod5o, Caf6 c Soja-

negociadas na BMSP. 

Apesar da pesquisa ter optado por uma s6ric de 

cotaç6cs menais, de março de 1978 a dezembro de 1982, isto 

né10 :;;1'.l111[1cu que, nL'CeSsdri.:uilcnlc, cxislir50 58 obscr"vJ.çõcs 
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na amostra. Tal como a tabela I do Ap6ndice retrata, houve me 

ses em que nao se registrou nenhuma negociaç~o com alguma 

das commoditics selecionadas (1). A fim de nao prejudicar o 

potencial de ajuste do modelo de Rodie, relacionado com poss! 

vais problemas na coleta das variáveis adotadas, optou-se por 

(1) A titulo de ilustraç;o, reproduziremos as cotaçoes a termo de Soja 
em Grio, relativas a julho de 1979. 

1979 1980 

SETl DIAS JULHO (*) SEr. NOV. JAN. MAR. MAIO ,JUL. 

2 a 5 A./150,00 N/C N/C N/C N/C N/C N/C .-

6 410,00 N/C N/C N/C N/C N/C N/C -

9 A.l110,00 N/C N/C N/C N/C N/C N/C .-

10 A. :)00,00 N/C N/C N/C N/C N/C N/C -

11 e 12 A. ~)OO ,00 N/C N/C N/C N/C N/C N/C -

13 - N/C N/C N/C N/C N/C N/C -

16 a 31 - N/C N/C N/C N/C N/C N/C N/C 

DIAS: 7. 14, 21 e 28 FECllADü; 1, B, 15, 22 c 29 DOHINGO 

A - Ajuste 

()';) - Julho/Presente 

FONTE: lIHSP 
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desconsiderar tais meses,onde n50 houve cotaç6cs, na BMSP, de 

uma commodity qualquer 

Como o perrodo em quest~o (1978/82) envolve di 

ferentes condiç5es, nao s6 da economia brasileira, como tam-

bêm do mercado de commodities de são Paulo, acreditamos ser 

de grande valia subdividI-lo segundo algumas hipõtcses. 

o primeiro subperIodo abrange, b:~oricu.mente , 

23 meses (março/78 a novcmbro/79). O objetivo desta divisão e 

----------_ .. ,---
(1) Com efeito, os resultados da cstimaç;o do modelo para 58 observaç~os 

(atribuindo o valor zero ao m~s sem cotaç;o pr~pria) deixam a desejar 
frente aos obtidos quando cxcluIdos os l~leses sem cotaç:ío. Por C}:Clll­

P~oJ para o contrato futuro de soj.:1, notamos que a estimação das 0'1\1:.\­

çoes: 

(2)R.-R["'a+l3. h(R -R,,)+S. (R -R) 
1.' 1m. \ll J: 1.11.111 11 f 

prouuzi ram os scguintl~s resu1 tauos: 

~ ___ (_:(...,..lI_·:i_"I_(: _11_.:.t-_I'_l'I....,.:S.-' ____ +. ___ E_S ..... I'_i\_T_l_S_T_f ... C_Â._S ___ t::l~(í~1I"IW n.l: 
EQUf\I:ÃO '\ 2 SI'I,v.\r~)lS ~t í) r:. lt F il\-' .,:\ " l ." 

111: h ll:m 

(1) 0,01736 -0,0/d91 O,Cl6JO/ O,(n7 1,06h l,nn ')H 
--_.- .. -----.t-... -.... ----- --- ----- - .. -,-t-----

( I ,g <) ) ( - ( \ , .'1 li ) ( I ,.', n ) 
-~---- .... __ .-... - --"-"--' -"--"" _._- f-----.-.. - .-.. --- .'. __ ._- -----.--. 

(l ) O , O 2 :) I, !~ O , O n 1 2 \, 02 h llf> U , O () K 1. J 9 :; J, 9 I, I, td 
.. _----""'"._-_.- . __ ._._._,- ----_ ..... --,. -'-'--- -.-.. '''-'- ... 

__ ~~~~~ ~o;:_:_~i :~;~~~--I ~id~~%~ :~:~~ .~~~~ '. ~~~_J~J= ~H_~:~ 
___ I. 2. )_...._O~( .. ll~;~lj< ~) -~)-(~~·ll_.~< lil ~ --1 L ~_::. <:. ~')'l-,,:~J.::~,::,- :": ti 7 

li - C_:,-,- __ 
"----_.,_.. ,..> '.~-~::...: \ ",~, .:~ .' . 
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examinar a pcrform.:mce de uma determinada commodi ty , durante 

seus primeiros meses de cxist6ncia nos pregocs da BMSP, como 

hcdgc com relaç50 5 inflaç5o. ~ claro que essa observaç5.o 

ma is aplic<Í.vel aos Contra tos tu turos de->. Café e Soj a do que aos 

Contratos de Algodão. 

o segundo subperlodo correspondc aos meses de 

março/78 a dezembro/82, excluindo, por~m, dezembro/79, devido 

à maxidesvalorização do cruzeiro de 30%, e os 12 meses de 1980, 

em funç50 da pré-fixação das correçoes monetãria e cambial 

( 1 ) 
- jã que poderiam influenciar, fortemente, os resultados 

da estirnaç5.o do modelo de Dodie. 

A economia brasileira começou a sofrer, a par-

tir de 1981, um dcsaquecimento de sua atividade produtiva. A 

recessao econômica poderia influenciar os resultados da esti 

-Jn':l(~~dO do modelo ele Zvi Bodie, via, cntxc outro~~; efeito:.:" clirc-

tos ou indiretos, uma provfivcl rcduç50 do numero de contr~tos 

negociados na BMSP. 

(I) lnicialull'Il11'. o GOVl'rno prefixou <1 Corre~·ão r..\mbial em 'f'''; e .:l HO!1ct.á 
ria em 40:~t rf~fon1\\llallJo-a~; lo!:o a seglllr. 
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No entanto, o menor movimento de contratos comercializados p!:. 

la BMSP restringiu-se a alguns produtos Café e Algodão. 

A1iãs, vale a pena observar que, em 1981, tr~s novos produtos 

- Ouro 1000 gr., 01eo e Farelo de Soja - surgiram nos prcgocs 

da BMSP, representando um aumento liquido de 4.663 novos con-

tratos negociados. Portanto, tentando captar o efeito re-

cessa0 sobre as vari5veis do modelo, principalmente o Caf6 e 

o Algodão, o per iodo março/78 a dezembro/82 foi dividido em 

dois: 

(i) março/78 a dezembro/80 - perrodo de intensa ativi-

dade econõmica (relativamente ao perIodo posteri-

ar), onde o nGmero de contratos negociados aumentou 

de quinze vezes; 

(li) janeiro/SI a dezembro/82 - perrodo de recessao, on-

de o niimcro de contratos nCCJociados Cl~esccu ,1pC\n,lS 

95%. 

Considerando que o numero de cont.r.:lt.os negocia--

dos n.:l Bi'lSP pode exercer llma inf luêncJü Hlarc.:.mte 501.>1."0 a per-

f O L"lllZ\l1cv dos contr.:llos fuluro:.:; de commodities corno hcd<Jí..~ com 
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relaç50 a inflaç5o, torna-se importante subdividir o perlodo 

segundo o menor volume de contratos e o maior.A grosso modo, 

percebemos que há um grande "saldo fl
, em termos de 

.. 
numero de 

contratos negociados, em 1980, awnentando ainda mais esse nú-

mero de contratos nos anos de 1981 e 1982. 

TABELA VII 

HERCADO J1. TERMO DA BMSP - CON'l'HATOS NEGOCIADOS 

1978/82 

~. ANO 
1978 1979 ---- 1980 1981 1982 

CON'l'RATOS ' ____ ._-
NOMERO 8.135 18.943 128.260 151.162 295.161 

FON'l'E: BMSP 

Dessa forma, sugerimos que o período março/78 

a dczcrnbro/82 seja dividido em dois, tal como demonstra a ta-

bela acima: 

(1) março/78 a dczcmbro/79 

(li) janeiro/80 a dezembro/82 

E, por f im I unindo as dll~lS úl tim~lS subdi vi !~ÕCS 
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- por recessao e por nGmero de contratos - procuraremos esti-

mar os coeficientes do modelo de Bodie (fator de mercado e 

de inflação) usando duas dummic!;, uma para cada efeito. 

Até agora, descrevemos os procedimentos adicio 

nais, adotados para efeito dos testes empIricos do modelo de 

Dodie. Antes de passarmos à apresentação dos resultados rela-

tivos a esses testes, conv~m tecermos tr~s considcraç6es de 

caráter geral. 

A primeria observação refere-se ao fato da 

constante estimada ser significativamente diferente de zero, 

na maioria das cquaçoes do CAPM ajustado a taxa de inflação. 

Relembrando o texto de Roll (1977) sabemos que, em função da 

inadcquabilidade da proxy de um portfolio de mercado, os lcs-

tes crnpIrico8 do CAPf>.1 podem ficar prejudicados. No caso do pr<,2 

sente l:sludo, LcrLllnOS que, como o IBOVE~;Pl\, a partir do qUdl 

construImos nossa proxy para o portfolio de mercado, nao 1n-

clui todos os ativos dlsponl.veis, e perfeitumente justific§i 

vel a constante significativa e o coeficiente do fator risco 

de mercado i9\i;11. \\ zero, estilU.st:lcamente (como t.ambém ocor-
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rcu,em diversos casos). 

A segunda obscrvaçâo diz respeito ao comporta-

mentb do investidor frente ã n5o-remuneraç50 da margem. Para 

melhor entendermos essa cot;1sideração, devemos mencionar o capitulo 

VIII do Regulamento do Sistema Nacional de Compensaç~o de Ne-

g6ci05 a Termo S/A, onde est50 estipuladas as garantias exi-

gidas (1). De imediato, sabemos que o "Sistema" exige do cli.en 

das seguintes formas: (i) .em dinheiro; (ii) em t.i tulos da Di-

vida PGblica; (iii) por carta de fiança. Por outro lado, os 

Balanços PatJ:imoniais do "Sist.ema" revelam que 99% dos Depôs};. 

tos Originais sao feitos por Carta de Fiança. Dessa maneira, 

o Sistema evita despesas operacionais adicionais, al&m de nao 

precisar se preocupar com a rcmuneraç.:lo destes def:xJsit.os. Acrcs-

-cente-se, ainda, que tampouco os j.nvestidorcs SilO sacrificil-

dos, pois suas despesas com a obtenç5o da carta de fiança --Si..lO 

min imas. I\lL'1ll dos Dcpó~;i tos Or i<J .inais, o \I Sis tema" tail\b(~ll\ exi 

(I) Vide, em nlwxo~ O~ nrtigos (1 pllrZir,rnfos deste capítulo, do referido 
Regul.1nwlllo. 
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ge do Cliente ajuste diário no montante das oscilações dos pr~ 

ços. No entanto, esse ajuste diário também nao é remunerado 

pelo "Sistema", uma vez que,enquanto uns investidores sao cha 

mados para cobrir as variações de preços contrárias ã posição 

de seus contratos em aberto, outros sao chamados, simultanea-

mente, para receber as diferenças de preços favoráveis ã sua 

posição. 

Portanto, apesar de existir uma pequena poss! 

bilidade da margem ser remunerada (aproximadamente 1% dos De-

põsitos Originais), os resultados empIricos do modelo de 

Bodie indicaram que, em geral, os indivIduos raciocinam como 

-se ela nao fosse remunerada. Mesmo pensando assim, os investi 

dores poderiam manter uma conta, nas Corretoras, remunerada ã 

taxa de overnight, para pagamento de eventuais ajustes diá-

rios. Por outro lado, o investidor poderia, também, achar dis 

pensável esse procedimento e ter uma simples conta corrente, 

n50-remuncrada, na Corretora. O fato e que os resultados da 

estimação do modelo de Bodie nos revelam que os investidores 
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no do Contrado futuro de uma cOInmodit:y - o que pode ser atri-

buIdo ao uso generalizado das cartas de fiança, como garantia 

alternativa ou, ainda, ã pr6pria inadequabilidade da proxy 

adotado para a rentabilidade nominal do portfolio de mercado. 

A última observação se refere ao fato de que nao 

h5 problemas de autocorrelaç50 dos resIduos, pois as estatls-

ticas Durbin-Watson estão todas em torno de dois. 

Após essas três considerações de car5ter geral, 

é possIvel, finalmente, dar inIcio à apresentação e an5lise 

dos resultados obtidos com a estimação do modelo de Bodie 

para cada commodity, individualmente. A apresentação consiste 

em traçar uma evolução do número de contratos negociados pela 

BMSP de cada produto, seguido dos principais resultados da es 

timação dos par5metros do modelo de Bodie, levando-se em con-

ta as limitaç60s de car5tcr cmplrico j5 apresentadas. A an51i 

se c, por assim dizer, uma comparaçao destes resultados, se-

1 u '" I' - (1) gunlo llcrcnlcs llpolcscs 

Como j5 foi ~nl~riorm~ntv d0s~rito, cada hip~t~sc se r~[crc 3 um ccr 
tI) suhpc'ríod,', t!"llll"O dL) l'l'ríl'd(' !',lob;\l da amosll-a (isto;', n'ccs~;7lu 
\,4.,.'l':,U:; lh)lli'i, p\''i\ll'llL) t\íí::l\'l-l' ,",l' 

mero de contratos n0~ociados). 
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3.2.1 - CafG Meridional 

Além de ser uma cultUtêl de longa tradiç5.o na 

produç50 agr!cola do paIs, o caf~ ~ilmb6m 6 importante para a 

economia brasileira., nao só pela sua receita de cxportaç5.o, co-

mo pelo volume de recursos movimentados internamente por ele. 

No entanto, somente a partir de 4 de abril de 1979 
~ 

e qU(~ a 

BMSP passou a negociã-lo em seus pregões. Talvez um dos moti-

vos para essa "defasagem" seja a cxist~ncja de "poucos" 

hcdgers interessados no produto o.tó então, ou Resoluç~o 

No entanto, nem bem o caf~ começou a ser cota-

do nos pregões da BMSP, ele jã representava a quase totalida-

de dos contratos negociados pela Bolsa. Com efeito, o café 

foi, de> 1978 a 1980, a conunod.i.ty mai.s comcl"ciü.lizada pela 

mlSP. 

~ 1) I.~;:;,l !",:;,', I :1\',í", d" 1 / / J '2/ i l, "":1"".1" i :h'I'lll i V,lS <> I..l(lL'rador('s <jllt' 

tr;\ll~:,ll'illll!l:lI CP11l n,d:;as d\.' !'!,'rç;\J,))'i~IS no EXll'rior. 
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'rl\I3ELl\ VI I I: HEHCADO A TERMO DA BMSP 

CONTRATOS NEGOCIADOS DE CAF~ MERIDIONAL 

,.---..... --_. 
PRODU 197 

'ro N9 

Café 7.286 

'1'0 ta 1 8. 13 5 

8 1979 
--

'ti N9 

89,6 13.331 

100 L.943 

-- --

-
1980 -_. 

% N9 % 

70,4 103.572 80,7 

100 1/.8.260 100 

-NOTA Em 1978, o total corrcspondc <10 numero 

1981 

N9 % 

74.617 49,4 

151.1G2 100 

de Contratos 

1978/82 

1982 

N9 % 

62.713 21,2 

295.161 100 

-----
Negociados por 

3 comruoditics; em 1979 por 4 cOInmodi.tics; (>;11 1980 por 5 
cOllUDOditic3; em 1981 por 8 connnodi. tics e, em 1982, por 9 
commodities. 

FONTE: 13HSP 

Uma das razoes para a reduç~o da participaç~o 

dos contratos de café no numero total de contratos negociados 

é a diversificaç50 do nfimero de commoditics transacionadas 

na BMSP. Entretanto, nao se verificou uma distribuiç~o equit~ 

tiva da partic.ipação das novas commoditics, ao longo de 

198]. c 1982, no tocante ao numero de contratos negociados. Pe 

lo contririo, observou-se que a liderança do caf& vem sendo 

gradu<11mcntc sub~;tltuí.da pc1,) do Boi Gordo (1), produto de 

grande rclev5ncia para o mercado interno. 

e) o B,)i CDt-.!,) ;lSt.tlme a 1 idl'l-dnçll ('111 1982, ao Sl'r responslível por 55,7% 
do nííme-ro tot;11. de Contl'atos lwgoctados pela B~lSP. 
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Mesmo que a BMSP opere, em princIpio, com duas 

qualidades de Caf& - Meridional c tipo B - o presente estudo 

optou por considerar apenas as cotaç5es de Caf~ Meridional, 

uma vez que est50 suspensas, desde 15 de julho de 1982, as 

negociações com o de tipo D. 

A tItulo de curiosidade, mencionamos que o Ca-

f6 Meridional possui cinco meses distintos de entrega: março, 

maio, julho, sctembr:o e dezembro. 

Apesar do per1odo considerado (1978/82) abran 

ger 58 meses, a BMSP s5 registrou cotações do Caf& Meridional 

para 54 meses. Portanto, identificamos que nao llã cotaç50 de 

caf6 para os seguintes meses: março e abril de 1978, junho de 

1980 o abril de 1981. 

Antes dn passarmos a an51isc dos resultados da 

das fllltuaç6es das taxas de retornos nominais do Caf6 frente 

as oscilaç6es das taxas de inflaç3o. Atrav6s dos gr5ficos, te 

mo~; i.1 iInprCS!3~io de quo 11':1 prcv~deccr a idéi.:.1 inicLll de 

Bodic t onde "-1:; tax,u; do }'otornOG norni na is do C.:lÚ~ c:;l.<-"lt'.iam po-
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sitivGmente corrclacionadas com a taxa de inflaç~o (controla~ 

do, inclusive, para o risco de mercado). Por outro lado, po-

r&m, verificamos que, as variaç6es nas taxas de retornos nomi 

nais do café sao, geralmente, insuficientes para superar as 

perdas do poder de compra. 

As tabelas IX e X apresentam os primeiros re-

sultados da estimação do modelo 'de Sodie para o Café Mcridio-

nal. Imediatamente notamos que os coeficientes do fator hedge 

com relação à inflação SilO todos positivos, tal como Zvi Sodie 

acreditaria - inclusive quando sao considerados ambos os fato 

res de mercado e inflacionário. Com respeito a essas duas ta-

belas, observamos, ainda, que o fator hedgc com relação à in 

fIação mostrou-se estatisticamente mais significativo que o 

fator de mercado. 

1\s tabelas XI e XII retratam os resultados da 

estimaç~o do modelo de Bodie quando excluimos a influ6ncia da 

maxldcsvalorizaç~o do cruzeiro de 30%, em 1979, bem como o 

efeito de prefixaç50 das corrcçoes c~iliial e monetária duran-

te 1980. Logo not,1ffi()ri um:1 me 1 hor.:l expressiva dos rc~sul Lldo~ 
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TABJ:LA IX 

IUiSULT/\110S nA l:ST UI/\(};O no ~l(JI)I;UJ 

CAFt:'MERIDIONl\L - 1978/82(3) 

(54 meses) 

~:=~ coi~l; C ;';;;.1'I:~~ ._-_. --_ ... ·-.. -·--------.. ----·.---·· .. ·-1 
I i)IIAC)\O ---___________ n 6 i lO. h r\ j h • m --~;2ISL'\J; ;!!IU;'I._._ ;;!~ -_._-

.-----------.---..:::-. _____ o_o· --_ .... _-.... -------- ... ----.-- ....... -_ •. -_. __ ......... -'-'-"'-1 
1 0,02189 0,05539 0,04920 0,004 0,103 1,936 I 

~gl~Rr ~_.~~~~> /I~~:~_~~_ ~ 56~. ~o~ ~38 ~._.~ 07 ~) •. _ ... __ -C ...... ____ ._ ... _ •• __ • ~_I 
2 0,01855 0,04899 0,42270 0,012 0,314 1,941 I 

(1,426) (0,390) (0,652) I 
I _. __ ._ ... _._-----_.- --_.--_. _._-- ___ • ____ .•.•.•. .: __ •• _ ....... _._ .. _. __ ._ ..... _ ... _ .... _ •• _ ... J 

3 0,02068 0,05055 0,23143 0,015 
I 

0,389 1,965 

(1,749) (0,404) (0,758) 

------ - -_.- ------- .. ·---;------1------
i 

I 
2,109 l 4 0,02174 0,04106 2,37081 0,091 2,573 

cnh-nf ) :c. ((1-1 - Rf) (1,948) (0,342) (2,219) I 
_____ . ____ . _____ . __ .1--____ ._. __ . ___ . __ J _____ ._ .. ___ ........ _ . ___ .. _ ...... ___ ... J 
NOTAS: e) Os vnlorc3 entre púrênteses representam ::t catntística "e" ele Student 

e) A cqu;.tc;;io do modelo é: 

onde: R. c: T.1X:l <10 Hetornn Npp\i.nill do Cont:r.1to futuro (lL~ 
1 Senna i 

Rf: '" 'fax;). lh~ l~l!ntabilid.\\lL' NOlllin;ll da LTN 

R ... Tn:w lll' l~enl.ah i.1 LLIl1e l~omin:ll ~t() portfól io d(' m('l.·(,~ldo .1jn·.(_' 
\li 

x in':Hl0 iH' I ,) Il;O\'E~~ 1'1\ 

Hh c. TaX;l dl' J~r'llt;dJjli,hd(~ ~l,)mi\lal ,lo portfo1.i.n li!('lkl1' !i.!di:~' po:; 
s.í"d C"11\ 1"(');1 .. -:10 :, jn{ ];IÇ.1O :'I'I,'xil1udn I"'lu IGi'/IlI, ICV/i\.i, 
c lítulo~ illlkx:lllo:: pda (;orrc(;:io Call1bial. (CC) l! t'k'lll'lúri:l 
(CH) • 

e) Excluindo os meses de março e abri 1 de 1978, junho de 1980 (! abri 1 de 

1981, para ds quais n~o havia cotaç~es disponfvcis. 
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TABELA X 

RESULTADO DA ESTIMAÇÃO DO MODELO 
CAPE MERIDIONAL - 1978/82 (3) 

(54 meses) ---_._--_ .. _---_. ,..--'-'-' -- ,-----_._. 
a)EFICI ENl'ES ESTATrSl'I C/\S 

J;qUAÇN~ a f3. } Sih.m 
f-. 

I 1m. 1 R2 F 
1 O,018M 0,06369 - 0,004 0,232 1 

DW 
,--I 

,750 
(-1,517) (0,482) -

2 - ._------ -- ._. ..-.... _- --- _. 

-0,02541 - 0,57700 0,017 0,945 1 ,761 
(Rh -Rf) = (IGP IDI-Rf) (-1,867) (0,973) 

3 
._-

._---_.~ -----------_. --- .' 

(Rh-Rf) (I CV IJU -R[) 
-0,02777 - 0,95605 0,037 2,034 1 = 

(-2,079) (1,426) 

,744 

._-- ---'---_ .. -~-----_. -----_ . . _----_.- _._-_._-
4 --

-0,02202 - 0,42616 0,033 1,805 1 
(I~l-Rf) - (CC - Rf) (-1,809) (1,344) 

-;~-7-1 
' • .J 

. ------5 - --- __ o --_._--- -_ .. -
-0,01997 - 3,27776 0,148 9,099 1, 

(Rh-Rf) - (Qv1 - ~f) (-1,771) (3,016) 

975 

--
6 --_ ... _----- -_._----- -_ ..... ~ ... __ .. _----.. . _--.. ----------

0,02457 0,04950 0,55097 0,020 0,534 l, 
(l~-Rf) = (IGP IDI-Rf) (-1,767) (0,371) (0,915) 

8241 

807 I 
-8;-1 

7 - .. - . __ ._-----------'--_. 

(Rh-Rf) (lCV IIU-Rf ) 
0,02704 0,04714 0,93383 0,040 I 1,OM 1, 

--
(1,984 ) (0,358) (1,376) 

8 
_. ------- ._---_.- --------_. 

: (l~h-Rf) (CC - Rf) 
'0,02125 0,05/145 0,36091 0,028 0,744 1, = 
(1,704 ) (0,412) (1,120) 

1 027 

9 - -- l-__ • __ 
f- •• __ ... --

__ • ___ ._ ... __ .w_ 

0,01948 0,04251 3,25590 0,150 4,531 2, 
(Rh -Rf) == ((}.f - Rf) (1,700) (O, 3/j 4) (2,966) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de Student 

(2) A equaçáo do modelo é: 

R. - Rr ..... a ... (~ . I (R - Rf) + B. • (R
l 

- Rf) 
1.. 1m. 1 m . 1.0. m -1 

onde: R_ .. Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma comroodity 
1 sendo i ... c.afl·) alp.o(Lio, soja 

Rr D Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

R ~ Taxn (lI' RC'nt:thil :idade Nomin;:l do portfoiio de merendo D,proxinndo 
UI pelo 1 BOVESPA 

Rh .. Taxa de Rentabilidade Nominal do portf()lio melhor. h~.Ir.e possível 
com rclaçâo li inflacZio aproxiln..'ldo pelo IGP/DI, ICV/RJ, c títulos 
indl~x<ld()r. pela Correção Cambial (CC) c Monetária (C.M) 
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TJ\BLLJ\ XI 

ru:SULTJ\1l0S DA !;~)'I' I ~IACA(l D() jI\()))J:I.O 

CAFt MEfUDIciJI\.l, - 1978/82 (3) 
(51 meses) 

~:'::'::-:~='CO~~~;71-:~'~~"'- ._------- ----.--". ._ .. _-... - ---.-·----·---_··-------1 
---__ . .. ___ .T~II\Tr5JLCtL ____ . ___ . 

LQtJ/\(~~O '----_____ ('/. (\11. h r\ h .111 I~ 2 F I)IV! ------.. ----.---:, ~·:~l ;;-; --~~·04;·52- '-='~:;~11~- ·---~~o~-· ... -~: 1;~--' '--~~8~~--1 

(0,346) (-0,389) 
_ .. _---_._--~_ ...... __ .. -. ~_ .. _,--.....~ --_ .. -_ . ..-....... _~--_ .... --~- ----- _._ .. __ ... --:-- ..... _ ... _-~.- ..... --_._-_ .... _--

2 0,01643 0,03680 0,05554 0,002 0,041 1,879 

(1,239) (0,269) (0,066) 

I 
:5 

_. __ ... ,_. __ .. _._- ..... - ........ ----- .--.. _-.-............ ------. ------............. ------·· .. i 
0,01601 0,02036 1,05113 0,041 0,833 1,887 I 

CHJl-Rf) ::: (CC - Rr) (1,265) (0,153) (1,258) I 
.. -.-----.. ----.-...... --------- _.- ------ .. ----~-, -,-_.~- .. _-_._-.-.. _-- ·_--_·· .... --····1 

4 0,02246 0,07047 2,51785 0,068 1,430 2,041 I 
mh-R[) '" (CJ'v! - r~f) (1,735) (0,533) (1,666) I 

L ___ ..... ______ . ___ . __ 1 _____ -_._ ". _____ ._ ._. ____ . ___ . __________ .. _____ ... ___ .. __ .. _. J 

NOTAS: e) O:; valores ~ntre púrêntescs )~cpr\·!·lL'nlalil .:\ cstntística "tI' de Studcnt 

e) A cquaç;iú do lUOlhd.o é: 

R, '" (X. + 8. (R - n ) + n,} (R.. \ - R[) 
J,. ]\11. h m [ 1 1.11l '1 

onllc: R. 
), 

R 
In 

f,) . I 

Ci Tnx;1 cl(~ l~l'lorllo Nominal 00 Conl:l'ato futuro de um:l c(J.,"::';.~T1)dit:-· 
bcndoi '" c,lré, algod;!(l, !;o.ia 

, ... T,1}::] ll('. J~('I1I::'!,i I ll!:ll\(' H\.lminal 
>~ill~.Hlo pelo 11~(J\TSPA 

do portroJio de mCYC1Jo 

.. ~ 'rax:\ dl~ l~ .. \nl \'lh i 1 iJ:ldv (·:l>l!11 n;\ 1 do pnrtfol j 0 ln(~l 111..11" h!~t!~~(~ Pl)!. 

!;ív\.~l l'Ol~\ r\.\l~~(:iu ~l infJ,\(.>"io ~l:)roxill1adl) pcll) lCP/1)1, lC\t/l~J, 
e tílulos intll'x;ldoâ 1)I'I.a Corl'cç:iú C:i\lIhi.ll (CC) (,! :·!llneLlri.:l 
(C~I) • 

( ) ExcluinJo dcz~mbro de 1979 c o nno d~ 1980, o1~m de março e nbril de 

1978, julho de 1980 c abril de 1981~ pal'u os quais não h.'lviu cotac;ocs 

tlisponívl'i!; . 
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TABELA XII 
RESULTADO DA ESTIMACÃO DO MODELO 

( 3 ) 
CAFB MERIDIONAL - 1978/82 

(51 meses) 
-

~ 
ESTATfSl'ICAS 

EQUAÇÃO ex Sim.h Bih.m I 1 R2 F Dl'! , 
1 -O,0283S 0,0365:'; - 0,001 ü,ü()6 1,745 I 

I (-2.1062) (0,259) 

- . - ._----_.- ----_.-
2 

-0,2941 - 0,23765 0,0021 0,083 1,710 
CRh-Rf) = (IGP IDI-R[) ( -2,150) (0,289) 

-- 3----- . -

-

CRh-Rf) (ICV IIU-Rf ) 
-0,03054 - 0,55306 0,010 0,407 1,696 

;; 

(-2,231) (O ,638) 
'-'_.' --_.~ 

4 
.- ----_. ._-- --

(~-Rf) 
-0,02928 - 1,39467 0,062 2,650 1,754 I = CCC - Rf) (-2,251) (1,628) 

-
5 

.. -----_ ... -.-
·~~~S --l -0,02160 - 3,17786 0,096 4,284 

CRh -Rf) cm - ~f) = (-1,636) (2,070) 
6 

-_ .. _----- ._--_._- _._- -- ----_ .. -_ .. _ ... _---

-0,02908 0,03026 0,20652 0,003 0,062 1,752 
CRh-Rf) = (IGP IDI-Rf) (-2,086) (0,208) (0,244) 

7 ---- --- ------. . _ ...... _ ... -
-0,30278 0,02433 0,53185 I 0,010 0,213 1,731 

CRh-Rf) - OCV /IU-Rf ) (-2,171) (0,169) CO ,600) 

8 1---------- ------- f-._- --_ .. _- ----_.-
.-0,02918 0,01316 1,38597 0,062 1,296 1,771 

~(Rh-Rf) ;; CCC - Rf) (-2,206) (0,095) (1,589) 

9 - r- ___ o 

-0,02069 0,07912 3,31090 0,104 2,273 L 42 
CRh-Rf) = cm - Rf) (1,543) (0,578) (2,115) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteseH representam a estatística "t" de Student 

e) A equação do modelo é: 

onde: R. "" Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de lima cOlTunodity 
1 sendo i ~ c~f~, nlgod~o, soja 

Rr .. Taxa de Rentahil idade Nominal da LTN 

J{ .., T;1xa tl (' l{('ntahj I ictnde Nominal do portfolio de mcrc"do aproximado 
m 

pelo 1 BOVESl'A 

J~ .. Taxa de Rentabilidade NOlUinal do portfolio melhor h«.-dge possível 
com relação ii i.nflação aproxim,ldo pelo IGP/DI. ICV/RJ, c títulos 
ind(~x:ldo5 pela Corrl'cão Cambial (CC) e Monetária (eM) 

(3) ViJe Ilot;! J.l LlbcLl XI. 
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das equaçoes do CAPM ajustado pela taxa de inflaç50 quando, 

justamente, a correçao cambial é tomada como proxy para renta 

bilidade nominal do portfolio melhor hedgc com relaç50 
~ 

a in 

fIação, visualizada em coeficientes mais significativos esta-

tisticamente e num maior poder de explicação do modelo, sem 

nenhuma alteraç50 dos sinais encontrados para os coeficientes 

(iguais aos esperados), comparativamente aos resultados apre-

sentados nas tabelas IX e X. 

As tabelas XIII e XIV foram elaboradas a fim de 

se poder captar os efeitos de um lnaior ritmo relativo na ali-

vidade econômica, no que diz respeito às estimativas do mode-

lo obtidas. No âmbito dessa hipótese, extra.ímos duas importa.!! 

tes conclusões: 

(i) as constantes ficaram estatisticamente iguais a ze 

ro (tabela XIV) tal como se esperaria (inclusive, 

se impusermos a condiç5o de serem zero os resulta-

dO!3 nZio se altcr~lnl E;i<JllifiCLlti\r~uncntei 

(ii) o fator de mercado apresentou melhor performance, 

em termos do tC3tC "til de Student, de signiíicân-

cia estatIstica, do coeficiente estimado. 



TA l\l ~ I.A XIII 

RW;llLTI\IIOS J}/\ !;ST Ilili\CAO !lO M01H~I.() 

Cl\F~ MERIDICNIili - 1978/80. (3) 

(31 meses) 
._--------_._------_._-------~::~,_=_~~-)~~~~i~~ ;:~TI :S····-···------- ... __ ._ .. _- ._. 

............. ______ J:SJ~'\TrhlJ.C.~ ___ . ___ . __ 
..... -.............. 

EQlJAC'\O ___ ....... II ~. I (LI 
11.m J~2 F IM .1m. 1 --- ~.-_.:::'::, --------_ . .. _--,----- ... -.... _.-_._-.... -

1 0.;0.917 -0.,0.8175 0,0.0.9 0.,136 2,121 

(1~h··Hr) '" (lCI> jJn -I{r) 

0.,0.3489 

(1,697) (0.,523) (-0.,110.) 

2 0.,0.30.50. 

(1,.568) 

0.,08611 

(0.,499) 

0.,17259 0,0.10. 0.,151 2,156 

(0.,205) 

-_ .. _--_._._._--_ ... _. --_._--_. -'----"-' ----- •• 0 _______ . ___ ...... _'0. ____ ... __ .J 
3 0.,03127 

(2,132) 

0.,0.740.0 

(0.,426) 

0.,13925 0.,0.17 0.,247 2,158 I 

(0.,481) 

.----.-----,.--_. ____ .. ----- - ----.. ·1-----.. ".--._ -. __ .. _ .. --... -. __ ... _.\ 
0,0.2886 '0.,0.6511 1,27438 0.,0.42 

(0,383) (0.,983) 

0.,618 2,283 I 

I __ .. ____ . _ .. ____ .... __ .... ___ ..•• _.J 

I (I) 4 

L~R~~~ __ (m -_~:) ._.J..(_1_,976~_. ______ . __ ... _ ... __ -__ _ 

NOTAS: e) Os valol."(,!; entre p .. ll:êntl~!.lcs representam a estaLística "til de SLudC'llt 

e) A cQU<lç.10 do ll:0delo é: 

R. g (t + ~. 1 (R - Ri) + B' 1 (R - Rf) 
1 11ll. I m J. ).nl -1\ . 

or,ele: R. t:I 'f .• X.:l <k Retcwno NO:lün.jl do Contrato futur.o de lInl;l cm:n!Llunit~ 
1. 

u c;lfé, :llgod:io, soja Bcndo i 

Hf ... TaX;l dI.' nelllnbilitbdl' Nomin."11 d .• LTN 

1\ ... 'r.lxa ,.1e Rcntahil i.dadl' Nominal do portfol io de ml;rcado .1pr~ 
III 

>: i 1ll.:1 do p doI ;)(J\' E~; 1'1\ 

)~l '" 'fax,l de' 1~1.'llrahil. jd.hk li~)\llin:ll tio pOl·t:[Ol!O Ille1 hol' lH.l:gL· IH)!: 
::;íVi.'1 C,'lil 1·l'LI.;.I~) " in(t;li;.10 :Jpruxilll:1dn l'l'll) J(.)'/;)1, Il:\,/~::j, 
(~ t ítlllo:; ln.kx;ld'J!' PCl:l COl."rel.,.io Camhial (CC) l' ~h)lH'l:~rj,1 
(CH) • 

(3) Excluindo o~: nll'S('~; dl~ março (' abril de 1978 lo! junho de 1980. para os 

quais não h!l\'ia cotnçõcs displln!vcis. 
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T J\ nHLJ\ XIV 

HESUI.TJ\lJO::i nA ES'I' D1ACl\O no ~lODELO 

Cl\.Ft:: MEIUDI<lW\L - 1978/80 ( 3 ) 

(31 meses) 

0,11034 0,01326 

(0,624) (0,018) 

0,00110 0,10795 0,27514 

0,014 

0,018 

0,204 2,077 

(r:h .. J~f) '~: (lCV /1~.J,-I{f) 
2,112 0,257 

(0,324) (0,056) (0,622) 

3 0,00299 0,09339 0,17471 0,026 0,386 - 2,116 

NOTAS: e) o~ valores entre paruntcsc:; rCj1l'C!:cnt.l!l1 a c::;t3tÍstica "t" dl~ Stll(k'nt 

(') A cqunç50 do modelo e: 

R
l
, ~. R[ '" ex + G. I (R - RI",) ... 8. (lt\ - n() 

llll. 1 m 1. h .ml 

ond(~: n., t't 'fax a de Ret.orno N')liiin.:11 do Contrato fllturo de \II'\:\ (',OIl'~lIC1dity 
1 

sendo i 

Rr '" Taxa \le lkl1 t:J!) j 1 i ll. hk Nll\ui na 1. (b LTN 

H r.:: Taxa de R~'nL;lh:il.i.d:I(1c Nomin:11 do pol'tfol in dl' merc;ulo a»l2~ m 
xillla,10 j'do lIjUVES1'!\ 

/{\t DI Taxa de R('IlI::IlJil id;ti.!v N0I\lill;tJ. lILI \Hl\'('(lll iu llH'l.hor !a('d/,l' Ih)~, 

~rv('l cena l'l,l:1(.'.lé, ,~l illfi:1C;:ío ;:pIOX iíll:td,) 1"'10 1CI'/]) 1 , 1\:\'/IU~ 
c li't\llt'S illdo.dd,)~; Pl'L! CLHr~çúo C;lInhi,t1 (CC) l~ ~l()lld;il-i~1 
(CH) • 
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Por outro lado, as quatro proxies alternativas 

para o portfolio hcdge com relaç50 a inflaç50 registraram um " 

menor grau de signific5ncia, dos coeficientes estimados, sem 

que fosse alterado, por5m, o sinal encontrado (positivo, con-

forme esperado). 

As tabelas iN e XVI, rx:>r englobar um per iodo 

mais recente (1981/82), possuem caracteristicas distintas as 

do periodo anterior (1978/80), tais como: 

(i) incluem o desaquecimento da atividade produtiva, re 

gistrado nas menores taxas de crescimento do PIB re 

aI; 

(ii) absorvem os efeitos das maiores taxas de inflação 

da nossa história econ8mica, que começaram a ser ra 

gjstradas em 1981 (95%), aumentando para 99% cm1982. 

sc'rem 

significant0s e diferentes de zero, e o coeficiente cstilll.::ldo 

-par.::l o fator de mercado ser igual a zcro, mas nao significan-

te, os resultados da estim'::lç5o do modelo de Bodie aprcsenta-

ram, neste caso, os melhores coeficientes de dctcrminaç50. 
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CHh-H[) = 

1 

2 

TABHLA xv 

RJ:SlJLTAI10S 1),\ l:ST H-1J\CAo 1)0 t,!OUEI.O 

CAFf: MERIDICW\L - 1981/82 (3 ) 

(23 meses) 
---- ---_ ..•. _.~ .. _-_ .. - ._---_ •. _._-

a ~im.h 
--.-1.----- .. _-_._-- --.----.... ------- ._----.---

0,00659 0,06143 -1,02075 0,029 0,307 1,725 

(0,323) (0,317) (-0,753 ) 
.. _ .... __ ._ .. _______ .. __ J 

0,00823 0,03834 0,11683 0,002 
I 

0,026 1,717 I 

(ICV /H.J-I\r) (0,401) (0,193) (0,085) 

-- ---"'--~~-
3 0,02053 0,11050 

.- -... ----- -'.'---'._- --_o_oi 
4,96314 0,178 2,171 1,700! 

(2,071) (I~h-R[) =. (CC - R[) (1,048 (0,616) 
I 
I 

------- -----1··-- -----·---·-·-···-··1 

llkR
[ ~=_:(_}_I ~_l_~f_) _. _(: :~:4_3 :_8_ ~:: ::~~ _~:_: ;_:_~~ __ .0 '15.~ __ 1 '. 81~_. _~ ~ 88~J 

NOTAS: e) Os v310res entre p.1rêlltcscs repre~;l'nt:am a cstatístjca "t" de StuJent 

(2) A cquaçao do modelo ~: 

R, na ... 
1. 

B, I (R - Ri) + H '\ 
111\. I m 1 1.11\ 

(R - H) 
-11 f 

sendl.) i '" ca[ I~ • .:11 goJ;io. soj a 
onde: R, I:!I T.:n.:.'l d(' Re·torno NOlliin.11 do Contl·,'lto futuro de \llli:\ CO'f)'.nodii:y 

1. 

Rf ." T:lxa lle Renl.:lbjlid;IJc Núl11;.n:\l d:\ LTN 

R .. Tón::l de RI~nl.1b i] j .1:111(' NOllllnal do po):tfol io de nwrc.:ldo ap r 52. 
In 

xim;Hlo pelo lI\OVESl'A 

l~l to T:\xa dl' H.l'nLllii 1 idade !\\lI!lin;ll do p(,j·tfol io ml'lhor h.·dr.l' ;)t\~; 
~;.ivl'l Cl l l1l r(');I\::io 71 ill!J.U.; .. iu ;tprlJxiIIUdl' \'l'll) lCl'/iJl, JC:/I'·J·, 
c Líllllo5 illlkx.'ldo[i 11l'1.1 Cort:t'ç~í(l C<llIlbi:.tl (CC) (~ ~[l)iH'Llri~1 
(CH) • 

( 3) Excluinul) () rnê.~ J., b'1 . 1981 -, , a l~l tie , para o qU.:ll n30 havla cotaçul.'s dispo-.. . 
n~VClS. 
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TABELA XVI 

RESULTADO DA ESTIMAÇAO DO MODELO 
Cl\I'B f1EJnDION1\L - 1981/82 (3) 

~_~ __ ;?..:?.....JlI-º..::>cg} 

~UJ\çJ\O (X . Sim. h Bih.m 

1 
..... 

-0,05028 0,0'1944 -
(-2,428) (0,252) 

1---- ---_ .. _. 
2 

--_.-
-O, 0517:~ - -O,65Hí6 

'CRh-Rf) .- (IGP /DI-Rf) (-2,497) (-0,477) 

3 
-_. __ . ._----- ----_. 

(Rh-Hr) (ICV IIU-Rf ) 
··0,05040 - 0,43267 

::: 

(-2,4.)9) (0,319) 

- .. 

ESTATfSl'l C1\S f 
R2 I ~ 

r DW ! 

0,003 0,063 1,716 ~ 

f 
I 
f .. -----_. , 

0,010 0,227 1,603 t 

I 

I - ! 

0,004 Q,102 1,608 j 
I 
I _._._._-- 1-----_' 

4 
----._- ._--_._.- ·-----1 

-0,03801 - 5,'27256 0,193 5,027 1,490 i 

(I~l-Rf) (CC - Rf) 
i 

= (-1:957) (2,242) I , 
t . 

5 
. _---_. _._.- ._-_ ....... _-- ------- - ----- i 

-o ,032'78 - 4,64413 0,172 4,369 1,783 ! (RI -R~) = (Oi - ~[) (-1,586) (2~090) 1 1 i 
! 

6 -- -- _ ..• --,-- ---_._ ...... _- ------ --"--'--' 
____ -i 

-0,05141 0,06309 -0,71109 0,015 0,158 1~702 ! 
(Rh-R[) = (lGP IDI-Rf) (-2,425) (0,3].1) 

i 
I 
I (-0,504) 

7 
-- ._----~ _.--~---

____ b __ ._ -- '- -------
-0,05017 0,03811 0,37803 0,006 0,066 1,673 I 

(I~h -R[) = (ICV IH.J-Rf ) (-2,368) (0,186) i (0,267) 
~ I 

8 -- -- .-- _.'---
.. 0,03641 0,12670 5,58502 0,212 2,696 1,690 

: (I~h -Rf) .. (CC - Rf) (-1,839) (0.698) (2,305) 

9 ---_.--- ---'-------,--
'~20 r 1.861 -0,03218 O,Ollú(íZ 4,63973 0,174 

(Rh-Rr) ::: (G1 - Rf) (-1,533) (0,255) (2,041) 

NOTAS: e) Os valores entre parentescs representam a estatística "t" de Student 

(2) A equação do modelo ~: 

R. - Rf '" a + íL I (R - Ri") + B. ~ (R - Rf) 
1 lm.ll m : 111.m-ll 

onde: R. '" Taxa de HCtOl:1lO Nominal do Contrato futuro de uma c()nm~Hlity 
1 

!; (' n ti o i ,= c a f é, aI g lHE; o , l; o j .1 

Rr ~ Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

R ... Taxa d0 Rcntahil idade Nominal do portfol io de mercado aproxim:ldo 
m pelo lilOVESl'A 

~ ... Taxa de Rentahil idade Nomin.:ll do portfol io melhor bedr.c possívt'l 
1 com relacão à inflação aproxitnado pelo IGP/DI, ICV/RJ, c títulos 

indcx.1do5 pl'la Correc.:io C,1l1Jbi,ü (CC) c Honetiíriu (CM) 

e) Vide nota (3) da t:liwla :<VI. 

! 
1 
I , 
i 
I 
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Al6m disso, obteve-se, novamente, os sinais esperados (posit! 

vos) para os coeficientes do fator de risco de mercado e de 

risco inflacionário. 

As tabelas XVII e XVIII, retratam os coeficientes 

calculados para a equaçao básica do CAPM ajustado à inflação 

ao serem incluídas duas dummies - uma para captar o efeito 

-recessao e outra para captar o efeito-maior volume de contra 

tos negociados. Neste caso, as duas dummies apresentaram os 

sinaj.s esperados, sem alterar os coeficientes obtidos para 

os fatores de risco de mercado e de inflação. Além disso, va-

le a pena mencionar que a constante se tornou menos signifi-

cante, estatisticamente, enquanto que o coeficiente do fator 

de mercado ficou mais significante - comparativamente aos re-

sultados apresentados nas tabelas IX e X. 

Os resultados da estimaç~o do modelo de Bodie 

para os contratos futuros de caf6, cotados em Nova Iorque, 

foram scn!..,.ivcll1lentc melhores que os até aqui apresentados (re 

lativos ao café da BHSP). Em primeiro lugar, notamos que, ('1'~ 

bcL1S XIX (~ XX) comparativamente com os resultados obtidos 

para o c':lfé/nl\1SP, o fator de mercado (no caso) é bem mais ex 



1 

1. 

C?'h -Rf) = (!G?!DI - Rf) 

3 
C\-Rf ) = (10/ /PJ - Rf) 

J 
= (CC - R.,J 

.J,.. 
I (~-Rç) 

•• Á,. 

... 
::J 

(R. -Rf) 
! n = (C·! - Rf) 

I ó 
I CP-, -Rf) = fi _ (IG? /DI - Rf) 

7 
(Rh -Rf) = (I C\' IRJ - Rt 

8 
I CPn -Rf) = (CC - Rf) 

9 
(~-Rf) = (O! - Rf) 

::t 

0,02 18 
(1,~: ) 

0,03 33 
(1,63 ) 

0,0 -W 
(1,2 ) 

0,02317 
(1 '::< '. )' ,..1. __ .... 

0,02:;·+4 
(1 ~ç , .:> .. )) 

0,03(03 
(l,71 n) 

O rl;-f..' , u_ ~,J.. 

( ' -1" .J..,.) ..i...) 

O.02~S7 
(1,20:;) 

0,02536 
(1,39C) 

RESULTADOS DA ESTI~~ÇÁO DO MODELO 
CAFB MERIDIONAL - 1978/82 

Sim.h 

I 0,06584 
j (0,524) 

! 0,09104 
i (O 704) ! \. , 
I 

i 0,06452 
! (0.502) 

i 0,05737 
I (0,453) 

I O 04365 
I ' 
1(0,354) 
I 

(54 meses) 
I 

, Pih.m 

I -O 55543 
1(-0>42) 

I 0,11183 
1(0,147) 

J
I 0,26438 

(0,848) 

I 2,28009 
1(1,941) 

í -O 67649 
! (-O: 876) 
! 

1
1 0,05203 

(0,067) 

! O 25242 , , 
I (0,800) 

! 2,23969 
I (1,881) 

Ddep 

-0,03313 
(-1,060) 

I -0,05189 
(-1,260) 

-0,02905 
1(-0,795) 

I 
-0,02989 

(-0,961) 

-0,00668 
(-0,204) 

-0.05804 
(-1,372) 

-0,03180 
(-0,854) 

-0,03110 
(-0,989) 

-0,00797 
(-0,239) 

D cont 

I 0,01330 
i (0,416) 

0,02499 
(0,690) 

0,01062 
(0,316) 

I 0,01527 
I (0,478) 

" 

-0,00208 
(-0,065) 

! 0,02939 I (0,796) 

I
, 0,01257 

(0,369) 

I 0,01613 
I (0,500) 

-0,00106 
C-0,033) 

~iOTAS: (1) Os valores entre parênteses representam a estatística "tl' de Student 

(2) A equação do r.~delo e: 

R. = (l + ,S. h (R -Rf) + e· h (R. - Rf) + Dd + D t 
1 10.:TI 1 .tn -11 ep con 

ESTATíSTICA 

R2 F 

0,028 0,491 

I 
0,033 0,535 

0,023 0,405 

0,037 0,064 

0,091 

I 
1,683 

0,043 0,558 

0,028 0,362 

0,041 0,525 

0,094 1,272 

..... 
o 
o 

onde: R. = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity, sendo i = café, algodão, soja 
1 

Rf·: Taxa de Renta~ilidade Nominal da LTN 

R = Taxa de Ren~a~ilidade Nominal do portfolio de mercado aproximado pelo IBOVESPA 
l!l 

I 
j 

I 

'-

Ik; 

1,968 

1,819 

1,873 

1,902 

2,053 

1.947 

1,967 

1,986 

z,no 

\ "" Taxa de Ren:a'-)il idade Nomianl do portfolio melhor hedge possível com relação à inflação aproximado pelo lGP/DI, 
ICV/FJ e títu~os indexados pela Correção'Cambial (CC) e Honetária (CH) 

!) • d~ ::-.aior r.,j:::ero de contratos negociados cont 
DJ~~ .. dU!n!Iv '1cpre,-, ''',c, 



. 
RESULTADO DA ESTlt~CÃO DO MODELO 

CAFt MERIDIONAL - 1978/82 
(54 meses) 

~ Q Sih Ddep D ESTATrsrIO\ 
a ;:rr " í' T" O "'im,h ,m cont R2 ~..(:...!.~..4 .. F 

- -- _. ---- -- -, -- _. -
1 0,00011 I 0,08034 

I 
-0,06397 0,01377 0,102 1,910 

I 
-

(O (~(l{.) (0,626) (-2,005) (0,422) ...... ./ ~·v 

? 0,0:31. 
I -0,33339 -0,07443 0,02006 0,099 

I 
1,835 .. I -

CRn -R+") = (IGP!DI - Rf) (0,1 1 9) (-0,434) (-1,761) (0,540) 
• I. I 

I 

I 
I I 3 -0,0_<3-:-8 - 0,29519 -0,05503 0,00834 0,098 1,819 

I 
I 

'pc 0"\ = (IO/jRJ - Rc) (-0,1-3) (0,379) (-1,474) i (0,243) i \'"'h-he 
'-

A -0,0 590 i - I 0,31661 -0,06006 0,01610 0.113 

I 
2,131 'i 

CRh-Rf-} = CCC - Rc) ( -O, .2 _. 5 ) I I (0,995) (-1,894) (0,494) 
.L I 

!:> -O, f):~320 I 2,75594 . -0,03198 j -0,00484 Or184 I 3,766 I -
(~Í1-RF) = (C'! - Rf) (-0,1-3) I (2,330) (-0,969) í(-0.152) I I 

6 0,0('543 
I 

I I I 0,09759 -0,46311 -0,08102 0,02478 0,109 1,499 
CR.n -Rf) = (IGP!DI - Rf) (0,2S-~) I (0.736) (-0,585) (-1,867) (0,654) 

7 -0,U'238 I 0,07461 0,22605 -0,05821 : 0,01060 0,104 I 1,426 
(Rh -Rf) = CIOI/RJ - Rf) (-0,111) (O, S68) (0,285) (-1,532) ! (0,305) I .1 I 

8 -0,OC50~ I 0,07020 0,30187 -0,06154 

I 
0,01716 0,118 1,650 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (-0,2~J) I (0,544) (0,939) (-1. 920) (0,5221 

9 -0,Cí;=6~ 0,05353 2,70640 -O~O3358 I -0,00353 0,187 2,825 
(C'! - Rf) (~-Rf) = r-O 1~~) (0,432) (2,258) (-1,002) i (-0,111) , , 

!-iOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "til de Student 

(2) A equação do ~odelo é: 

R . - Rf = a + e. h (R - Rf) + 8. h (R - Rf) + D t ,+ Dd 1 lm.l r:l 1 .m -11 con ep 

onde: R. = Taxa de Retorno NonL~al do Contrato futuro de uma commodity, sendo i = café, algodão, soja 
1 

Rf = Taxa de Renta~ilidade Nominal da LTN 

R • Taxa ce Renta~ilidade Nominal do portfolio de mercado aproximado pelo IBOVESPA 
m 

, 
I 

I 

, 

I 
I 

DW 
--- --

1,920 

1,766 

1,309 

1,844 

2,027 

1,902 

1,918 

1,949 

2,098 

~ a Ta::a de Renta~ilidade Nominal do portfolio melhor hedge possível COm relação à inflação aproximado pelo 
lGP/DI, ICV /PJ e títulos indexados pela éorreção c.:.mbial (CC) e Monetária (CM) 

D 
ncont 

...J~,"", 

_ dummy maior número de contratos negociados 
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I TI\lJELA XIX 

RESULTADO DA ESTIMAÇJi.O DO MODELO 

CAFt; EM GEÃO·· 1976/82 

(84 meses) ._--J P;m.h ~ 
ESTATrSTICA 

EQUI\Cl\D 
a. B' h 

R
2 J I 1 .Tn F DW - . - , , 

0,00328 1,603:;9 - 0,403 45,364 2,050 
~ Cl)n-Rf) '- CEaU-Rf) (0,328) (6,735) 

1-. 

- - .. --- ... --------- ._~--_. ---- ._-,---- - ... ~._------
2 0,00157 1,34666 - 0,427 50,086 2,117 

(~-Rf) = (Efood-Rf ) (0,161) (7,077) 
3 "'o-,'ôr)29:;I--0,73347' 

._----- ------ ._-_._---- --------_._-_ .. -
- 0,082 5,999 2,209 

(~-Hf) ::::: (Eind-Rr) (0,238) (2,449) 
--------- -_ .. __ .. -----_.- .. _-_ ..... _._- ----_ .. _.-----_ .. -

4 0,00163 0,14758 0,003 0,207 2,278 
CRm-Rf) =: (DJ - Rf) (0,123) (0,455) 

._--_._~ , ....... _._-~- ---_.- ...... _----- -_._". -,._-_..--_._-' .. _ .. -.. _ ...... _. -
5 0,00183 0,27653 - 0,012 0,838 2,256 

0\n-Rf ) ::::: (SP - Rf) (0,141) (0,916) 

6 
___ o 

.. _------ ... _-----_. --._ ......... _-- ._ ... _--.- .-
0,00175 - 5,58393 0,035 2,438 2,304 

(0,138) _-º-,2~~. ._ .. ___ . __ ._._.1.. .. _ ............ _-
--r ~._- .... __ ._- -- . _._-----_." .. I 

0,00314 1,62349 
C~-Rf) CEall Rf) 

-0,715304 0,404 22,391 2,062 
::::: - , 

(0,311) (6,394) (-0,238) ----_ .. -_._--- -_._--1-----.-.-- ._ .. _--_._---.-
8 0,00125 l,3798() -1,.37798 0,429 24,859 2,140 

(~-Rf) :: (E. - Rf) (0,127) (6,757) (-0,466) md -----_ ... - ---_._ ... - ------_. . __ ... _ ... -_.- ------._ .. ._ ... , ..... __ .--,'-
9 0,00385 0,67324 4,30691 0,102 3,769 2,20] I (~-Rf) ::: CEind - Rf) (0,309) (2,226) (1,223) I 

ro -----_ . . . ----_._.- ------... __ .~ .. -_ .. .-._-_._._-- -- ---' ···,·---r 
0,00300 0,1/1281 5,56855 0,038 1,303 2,293 I 

(~-Rf) ::::: (DJ - Rf) (0,228) (0,445) (1,548) 
, 

- .•.. _._---_. _ .... _- .. _~ 
... ------- ----_._. __ . -_ .. _ ... _ . ..-. ._---- ._- _ ..... -......... 

11 0,00323 0,27409 5,5666 0,047 1,636 2,2M 
Cf) -Rf) ::::: (SP - Rf) (0,251) i (0,917) (1,555) TI . 

. . 

NOTAS: e) Os valores entre rar<~i1tcses l"('prescnt'am a estatística "t" de StlH.icnt 

(2) A equaç~o do modelo ~. 

R. - R._ '" (X + rL 1 (R - R[) + ~'l (R - Rf) 
1.. 111\.1 m 11.m --h 

onde: R ... Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma conxoodity cotada 
1 no exterior, sendo i '" café, soja em ~rã.o, óleo c farelo de soja 

Rf '" Taxa de Rf'ntabiliJadc Nominal da "treasury Bill" 

~ _ T3xa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor bcdgc poss[vcl 
com relação à inflação llpxoXitn.1do pelo índice de preços no atacado 
dos E.U.A. 

R ... T.1xa de Rí'ntabil id.,de Nomin,ll do portfol io de mercado [lPI·OXiln.'ldo 

In pela I:H~di:l "no ..... .JOIH'S lndu:Jtri.'ll" (DJ), o índic:e "Standart & Poors" 
(SI') e. os três fnd i..ccs da Revista "Tile Economist": geral (all) ali 
mC'nt."u;30 (food) e industrial (ind). 
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'l'ADELA XX 

RESUL TI\DO DA ESTIMACÃO DO ~1ODELO 

Cl\.F8 EH GRÃO - 1976/82 
(84 meses) 

~ 
-

ex Bim•h f3 j h.in R2 

1 O,Olll(ll .1,57315 - O, :)92 

Cl)n-Rf) = (Ea11 - Rf) (1,051) 
------ -- -- -----

2 O, 008~)4 1,~2373 - 0,417 
(I\n-Rf) = CEfood - Rf) (0) 9(8) (6,924) 

--1------
3 O,OlÚ27 0,70951 - 0,077 

C\t-Rf) = (E. d - Rf) (0,826) (2,374) ]_n' -
- -

4 0,00887 0,13178 - 0,002 
CI\n -Rf) =_ CDJ - Rf) (0,673) (0,408) 

5 0,00915 0,26564 - 0,011 
(f\n-Rf ) = (SP - Rf) (0,708) (0,883) 

6 --- --
0,00905 - 5,25025 0,031 

(0,711) (1,472) -- -------------1-------- ---
7 0,01042 1,59978 -0,95699 0,393 

C~-Rf) = (Eall - Rf) (1,026) (6,271) (-0,318) -- -- -

8 0,00856 1,36290 -1,62610 0,419 

ESTAT!STlCA 

F I DW 

43,222 2,045 

-----'---" 

47,952 2,111 i 

--
5,637 2,225 

----
0,166 2,299 , 

I 

0,780 2,277 

---------------
2,167 2,319 

I 

--~-----

21,37l 2,062 
I 

---- .---
23,876 2,138 

~~Rf) = (Ef..ood - Rf) (0,862) (6,M7) (-0 1 548) 
- - --_ ... -

9 0,01108 0,65343 4,01081 0,095 3,480 2,215 

C~-Rf) = CEind - Rf) (0,892) (2,162) (1,139) 
----------1- -_ .. '- ------ --"--'--" 

10 0,010l7 0, 1272~) 5,23654 0,033 1,148 2, :509 
CI\n-Rf ) ; CDJ - Rf) (0, Tl5) (0,397) (1,459) 

- ._ .. -. -_._----- -- ------- _.------
J) 0,01047 0,26335 5,23365 0,042 1,470 2,281 

(~-Rf) .. - (SP - Rf) (0,815) (0,833) (1,165) I J 
NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de Studcnt 

e) A equação do modelo é: 

R. ". a + ir 1 (R - Rf-) + B' l (R, - Rf) 
1 1m. I lU . 1 1.1Il n -

I 

onde: R. Ia Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de 1Im:l cOUl.l1Odily cotada 
1 no exterior, sendo i s caf~, soja em gr~o, 6leo e farelo de soja 

Rf "" Taxa tlc Jt<,ntabilidade Nominal da "treasury nill" 

lb .. Taxa de Rcnlabil. idade Nominal do porl[ol io melhor hcdge possLvel 
core relação à inflllç.io aproximado pelo índice de preços no atacado 
dos E.V.A. 

R - Taxa de Rrntnbilidadc NominAl do portrolio de mercado Dproxil~1do m • 
pela Illl~dia "nO\1 Janes Il)(lu:Hrial" (DJ), o 1ndicc "Standart & Poors" 
(SI') e os três índices <\.1 Revista "'11lc Economist": geral (.'111) ali 
mentação (food) e industrial (ind). 
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prcssivo em termos de magni tudo do coeficiente calculado. '~li5s, 

isso ocorreu, em grande parte, porque usamos como proxies, p~ 

ra a rentabilidade nominal do portfolio de mercado, variações 

relativas em Indices mais pr5ximos da realidade do mercado fu 

turo de conunodities. Além disso, para o café/Nova Iorque, as 

constantes mostraram-se estatisticamente iguais a zero, con-

forme esperado. Por outro lado, observamos que algumas proxies 

para o portfolio de mercado apresentaram coeficientes signif! 

cativamente diferentes de zero. Neste caso, 
~ 

e curioso que, 

quanto mais significativo for o coeficiente (positivo) do fa-

tor de risco de mercado, menos significativo e o coefi.ciente 

do fator de risco inflacion5rio. Inclusive, para as melhores 

proxics do fator de mercado (relativas aos Indices publicados 

no "'1'ho Economist."), registramos uma mudança do sinal do coefi-

ciente a~~~;oC'L1clo <10 L1tor dI""' risco infl.:lcionEirLo. Neste' (·.l~~O, 

c prov5vel que tais resultados se devam a um problema de mul-

ticolinearidade entre as vari5veiu uxplicativas utilizad.ls 

sobretudo neste Gltimo caso mencionado, uma vez que se tra-

tam de indi.ces pClLI <l.(Jrc(Jítdos de commodi.ticB, sendo que uma 



;' 

105 

delas, cujo retorno nominal representa a vari5vel dependente 

da equaçao, est5, justamente, apresentando boa evid~ncia emp! 

rica de cobertura do risco inflacionário. 

Em suma, existe uma certa consistência nos re-

sultados da estimaç~o do modelo utilizado para o caso da 

commodity café, no tocante às quatro proxics para o portfolio 

hedge com relação à inflação: os coeficientes que medem os 

efeitos parciais do fator de risco de inflação sao positivos 

de magnitude expressiva e estatisticamente diferentes de ze-

ro. 

j 

~ 
I 

i 

~. 
r 
~ r 
L 
I 

. i 
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3.2.2 - Soj a Em Grão 

A década de 70 foi marcada pelo aparecimento 

e rápida consolidação da cultura de soja na agricultura brasi 

leira. O inicio da sua produção no Brasil é claramente uma 

resposta, direta e praticamente instantãnea, a um particular 

estímulo externo - a elevação dos seus preços nos EUA, Japão 

e Europa. 

Com efeito, durante o período áureo de sua co 

mercialização no exterior (1974/77), os investidores brasilei 

ros, amparados pela resolução do BACEN n9 272, de 17.12.73, 

e sem a alternativa de operar no mercado a termo da BMSP e) 

procuraram as Bolsas de Mercadorias de outros palses, a fim 

de terem condiç~es de desenvolver a usual prática do hedge de 

mercado. Criou-se, assim, um hábito de operar, preferencial 

mente, a Soja em Gr?io, l1LlS Bolsas de l-lcrcéldorias no Exterior, 

principalmente Chicago. Esse fato, aliado aos incentivos fi5-

cais proporcionados pela Rcso).uç5o do BhCEN nQ 272, parcial-

(I) A Soj:t em Gr~io só figura na li::;ta de cotmlOditics negociadas diarianH'll 
te n;l BN S P a p a r t i r d c O 4 d l' .1 b r i1 d e 19 7 8 • 

'I 
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a1mente explicam a pequena importância relativa do nGmoro de 

contratos de soja negociados na BMSP, se comparado, por cxem-

plo, aos de café. 

TABELA XXI: MERCADO A TERMO DA BMSP 

CONTRATOS NEGOCIADOS DE SOJA EM GRÃo - 1978/82 

1978 1979 1980 1981 1982 

NÚMERO % NÚMERO % NÜMERO % NÚMERO % NÚMERO ~; 

I--

SOJA 512 6,3 734 3,9 10.291 8,0 24.015 15,9 48.271 16,3 

rorAL 8.135 100 18.943 100 128.260 100 151.162 100 295.161 100 

NOTA: Vide nota da tabela VIII 

FONTE: BMSP 

Por outro lado, o numero de contratos de Soja 

negociados na BMSP cresceu mais que proporcionalmente à expa~ 

sao do volume total de negócios da referida Bolsa, principa1-

mente apos 1979, apesar da diversificaç50 de produtos cot~dos 

diariamente nos pregoes desta Bolsa. 

hli5s, ~ importante sabermos que a BMSP passou 

a negociar o farelo e o ÓJ.eo de soja a partir de 12 de Inaio 

de 1981. No entanto, j5 em 1982, nao se registrou nenhum con-

o'.uunCA MARIO HENII'QUf .. 
ruNDAClo SETou. 'AIIII ... 
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trato negociado de farelo de soja e muito pouco (0,2% do to 

tal) relativo ao 61eo de soja. A16m disso, as negociaç6es com 

estes dois produtos estão suspensas desde fins de 1982. 

A titulo de curiosidade, mencionamos que os con-

tratos futuros de Soja possuem seis meses diferentes de entre 

ga: janeiro, março, maio, julho, setembro e novembro. 

Apesar do per iodo considerado (1978/82) abran--

ger 58 meses, a BMSP s6 registrou cotaç6es de Soja em Grão p~ 

ra 41 meses. Portanto, identificamos que nao h5 cotação de So 

ja para os seguintes meses: março, abril e junho de 1978~ ja-

neiro, fevereiro, março, junho, julho e agosto de 1979; jane! 

ro, fevereiro, março, abril e maio de 1980; janeiro, outubro 

e novembro de 1981. 

Antes de comerçarmos a descrever os resultados 

proprLllnenlc ditos, dos testes do modelo de Bodie, n.ó)lélt.ivos a 

SOjél em Gr5o, 6 c6nvcnicnto observarmos a evoluç50 das taxas 

de retornos nominélis de Soja, juntamente com as taxas de in-

flaç2io, iJ.proxlm<llL.ls pelo IGP-Dl. Aparentemente, o Gráflco lI! 

esboça que os contratos futuros de soja acompanham a t<lxa de 
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inflaç5o, com grande volatibilidadc, evoluindo, na maioria 

das vezes, abaixo da tax'a de j nflação (medida pelo IGP-DI). 

Contudo, identificamos quatro mesos onde acréscimos na taxa 

de inflação parecem estar mais diretamente associados a eleva 

çoes nas taxas de retornos nominais dos Contratos de Soja: j~ 

lho e novembro de 1980, fevereiro de 1981 e de 1982. Note-se 

que, em dois deles (novembro/80 e fevereiro/81), a taxa de re 

torno nominal nao ultrapassou a taxa de inflação. Comparaç6es 

análogas, também podem ser extraídas do gráfico IV quando 

taxa de inflação foi aproximada pelo ICV-RJ. 

Os primeiros testes do modelo de Bodie para o 

contrato futuro de Soja em Grão podem nos parecer, comparativame,~ 

te com os de Café, prec5rios em termos dos baixos coeficien-

tes de determinaç50. As L-,J::xüas XXII c XXIII retratam esse panora-' 

ma. Há uma sensível diferença entre o grau de s:lgnif icância das 

con~~tantcs das CCl11<1çõcs (b tZllx~la XXII para. as da talxüa X,'üII, indi-

canc10 11<10 ,-,Ó quo o uso (la vari.Jç3.o rcbtiva no IBOVESPl\ como proxy 

para a rentabilidade nalúnal do portfolio IOC!lhor herlgc can relação ao 

mercado .. 
e capaz de influenciar pcrform.:ll1CC do modc-
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'l'J\.BELA XXII 

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO 

SOJA EM GRAO - 1978/82 (3) 

(41 meses) 

~ ESTATfSTIC.L ·1---EqlJAQ\O a 8· I Bih.m R2 F DW 1m. 1 

----
1 0,02833 0,07.410 0,54916 0,026 0,02(Í 2,055 

(~-Rf) = (lCP !DI-Rf) (2,266) (0,]96) (1,1%) , 

--------- --r-.--_.- ------
2 

0,02544 0,03372 1,02806 0,068 1,39S 1,944 
(Rh -Rf) - (ICV /JU-R

f
) (2,088) (0,292) (1,669) 

----r·------ ---- -- - --------
3 • i,924 0,03241 0,00936 0,09222 0,003 0,060 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (2,729) (0,07~)) (0,341) 
. ----- ----- ----_.- ------

4 
0,03399 0,01369 1,21656 -0,023 0,454 1,920 

CRh-Rf) = (01 - Rf) (2,942) (0,117) ·(0,950) 

"* .. -
NOTAS: e) Os valores entre pàrênteses repre~entam a estatística "t" de Student 

(2) A equação do modelo é: 

onde: R. == Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma comnocllit:y 
1 sendo i " café, algod~o, soja 

Rf "" Taxa de Rcntabilid.1de Nominal da LTN 

R .,. Taxa de Rcntabilid:1c1e Nominal do portfoUo de merc<ldo apr9.. 
lU 

ximado pelo lBOVESPA 

~ .. Taxa de Rcntabi1 idade Nominnl do portfolio melhor hedp,c pos 
1 slvel com relaçiío 71 inflaç;lo aprúxim:ldo pelo 1(;1'/D1. ICV/RJ", 

e títulos indexados pela Corre'ção Cambial (CC) e Monetária 
(CH). 

(I) Excluindo os llH.'SL'S d(~ mar,o, abril e junho de 1978; j~lIl('iro, f('vl.'l"ciro, 
1Il.lrço, junho, jlllho ~! ,lgO!;t0 Je 1979; j':lIwiro, fcver.!iro, março, abril 
e Illaio 1980; janeiro, outubro c novembro de 1981, p':lrn os ,quais não ha 
via cotaç~cs disponfveis. 

112 



rr'l\138LA XXI I I 
,.. .. , 

RESUL TADOS DA EST IMAÇ.l\:O DO MODELO 

SOJA ÉM GRÃO - 1978/82 (3) 
(41 meses) 

~ 
ESTAT!STIC/\ 

ex B· h Bih.m R2 EQUACÃO llTI • F D\v 
1 

o-o __ ~ _ •• _ .. _ - . - ~ -.. -, 
. 0,01958 0,02213 0,99-113 0,076 1,560 2,062 

(~-Rf) = (IGP/DI-Rf ) 
(1,524) (O ,183) (1,765) . 
----_. . ... -_._--

2 0,02178 0,03108 1,45934 0,124 2,682 1,87R 
(~-Rf) '= (ICV /IU-Rf ) (1,747) (0,263) (2,316) 

3 0,01263 0,00]67 O,2177~ 0,015 0,296 1,784 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (1,014) (0,013) (0,768) 

- -----
4 

0,00944 O,oOtU9 2,02664 0,058 1,169 1,792 

(Rh -Rf) = (CM - Rf) (0,788) (0,034) '(1,528) 

, 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "til de Student 

(2) A equação do modelo e: 

onde: R ... Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity 
L sendo i = café, algodão, soja 

Rf R Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

Rm "" Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado apr~ 
ximado pelo IllOVESrA 

~ ... Taxa de Rcntahil idade Nominal do portfo! io melhor hcdge pos 
sivrl com rclaç~o ~ inflaç;o aproximado pelo ICr/Dl., ICV/R~ 
e tftulos ind~xados pela Corrcç5o Caniliial (CC) e Monetiria 
(CM) • 

e} Vide nota (3) da tabela XXI I. 
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lo, mas, tamb~m, a visão de remuneraçao da margem (1) dos in-

vestidorcs. Por outro lado, considerando a variaç~o relativa 

no índice de Custo de Vida _. Rio de Janeiro como proxy para o 

retorno nominal do portfolio melhor hcdge com relação a infla 

çao, verificamos que o fator "risco inflacion5rio" apresenta, 

no caso, coeficiente positivo e significativamente diferente 

de zero. 

Como existe uma concentraç~o relativa de meses 

sem cotaç~o dos contratos futuros de Soja em Grão durante 

1978/80 (cerca de 14 meses) os resultados dos testes empíri-

cos do modelo de Bodie ficaram, obviamente, prejudicados. Des 

sa forma o primeiro subperíodo (lnarço/78 a novembro/79) nao 

tem um nGrnero suficiente de observação capaz de garantir urna 

certa representatividade do modelo. Meramente a tItulo de 

curiosidad(~ recorremos à L:JDClêl XXIV pa.ra, 

com a tabela X"XIII,constatClrrnos psse ("fcito. De uma mant~jra q~ 

(!) tanto os d('põ~;ito::; onginai:; quanto os Lljllstcs dinl'ios. Na vI'nl.:lcle, 
como 3 é.onst:lnl~' estimada Z. l'st;ltisticam.-'nte igual a zcro, jllst:anll'l1tt~ 
qU;llldo a v:lJ'i :iv,'l dl'llL'lldcllLt' ;: (J(. -I{.), !:\l,lo !;t' P;}:;!;;l ,'omo St~ l) i\l\'l':; 

. I . l_ I I -. -. --
tl< úr tlveS1'll~, t'lll conta cCr1"<.'llll'. na:; corrctlll'U8, ('_!PU5ito5 11'1l.) r(!n1U-

lwradt)s para fa;~l't frente às ch:llnaoas diZirias d~ perdas de POSiÇ:lO, 
por p;ll'le J,'} Bolt;a. Supoi1do-~!_;t!, \.; clnro. que a \'aI"1;\ç30 t"claliv<1 - do 
lJlO\'ESPA }iej.:! uma boa proxy p'lri! o ()()l-t(ol.i\) de r.H'rL';JL!o. 

, 
g. 
; 

~ 
r 



TABELA XXIV 

RESULTADOS DA ESTIMACÁO DO MODELO 

SOJA EM GR~O - 1978/80 (3) 

(20 meses) 

~ 
ESTATfsTlCA 

a. Bim.h Bih.m 
R2 i EQUAÇÃO F DW 

1 
-- -

(~-Rf) (IGP IDI-Rf) 
0,00483 -o ,~t 791 0,77977 0,077 0,715 1,598 

= 
-0.227) (-0,672) (1,043) , 

._-- -- .. _. __ ._----
2 

(~-Rf) '= (ICV /RJ-Rf ) 
0,00126 -0,09468 0,61532 0,049 0,440 1,480 

(0,063) (-0,533) (O, 741) . ---._----------- -- --
3 0,00822 -0,10672 0,0730 . 0,022 0,195 1,407 

(Rh-Rf) ::: (CC - Rf) (0,470) (-0,59] ) (O,ZôO) 

--- ------
4 

0,00899 -0,10427 0,75716 0,029 0,255 1,498 
(Rh-Rf) ::: (OM - Rf) (0,541) (-0,582) (0,432) 

NOTAS: (1) Os valores entre parênteses representam a estatística 1ft" de Studént 

(2) A equação do modelo e: 

R. - Rf ... a. + f3. h (R - Rf) + 13'1 (R - Rf) 1. l.m. m 1. 1. m -11 

onde: R. 1ft 'faxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma cODDoodity 
1. sendo i = caf~, algod~o, soja 

Rf ,.. Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

I\n "" Taxa de Rentabilidade Nominal do porlfolio de mercado apr~ 
ximado pelo IBOVESPA 

~ '" Taxa de Renl<lbilidade Nominal do portfolio melhor h(~dr.e pos 
síve1 com rcLlç;lo ;~I inf};lç';o aproxim:ldo pelo 1G1'/D1, ICV/R~f, 
e títulos indexados pela Correc~o C3lcl)ial (CC) c Moncl~ria 
(CM) • 

e) Excluindn os meses de março, abdl e junho de 1978; j311l'iro, [l'\'('r,'ixu, 
m<lrço, junho, julho (' ngosto de 1979; j~l[\ciro, fcvcl'l'iro, m:ln;o, abril, 
c maio de 1980, p,1l".1 os quais não havia. cotações disponíveis. 
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ral registramos uma perda de signific5ncia do fator hedge com 

relação à inflação em todas as equaçoes. Por outro lado, pos! 

tivamente falando, notamos que as constantes ficaram inexpre~ 
• ! 

slvas, estatisticamente. Aliás, se impusermos a restrição da 

". 

constante ser zero, verificamos que os resultados nao se alte 

ram estatisticamente. 

Merece tamb~m destaque a tabela XXV, cujo obj~ 

tivo era abstrair o efeito da maxidesvalorização do cruzeiro 

de 30% e das prefixações das Correções monetária e cambial 

sobre as proxies para rentabilidade nominal do portfolio me-

lhor hedge com relação à inflação. Neste baso, observamos que 

os sinais dos coeficientes das variáveis explicativas sao po-

sitivos, com um nivel de significância baixo. Comparativamen-

te com a tabela XXIII, ocorre uma piora no nível de significân-

cia do coeficiente d;J. v.:lri5.vel referente ao portfolio melhor 

hedge com relaç~o5 infJ . .:lç5o. Adicion.:llmcnte, a constante pa~ 

sa a apresentar sinal negativo c significante. 

Com respeito a um pcrrodo mais recente (1981/ 



TABELA xxv 

RESULTADOS DA ESTIMACÃO DO MODELO 

SOJA EM GRÃO - 1978/82(3) 

(34 meses) 

~ 
ESTATTsTIC<\ 

a Sim.h Bih.m 
R2 1 I EQUAO\O F D\'I 

1 
-0,02517 0,04950 0,00944 0,006 0,095 2, ~S39 

(~-Rf) .. - (IGP /DI-Rf) (-2,177) (0,419) (0,013) 

----- ---------
2 -0,02703 0,01ü38 0,08457 0,042 0:657 2,250 

(~-Rf) ':;: (ICV/RJ-Rf ) (-2,375)'" (0,141) (1,056) 

---
3 -0~02516 0,04988 . 0,0034.2 0,006 0,095 2,338 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (-2,185) (0,437), (0,004) 

. ._------
4 

-0,02228 0,06306 1,68470 0,052 0,823 2,285 

CRh-Rf) = (01 - Rf) (-1,949) (0,563) , (1,202) 

-. 
NOTAS: (1) Os valores entre paré'nteses representam a estatística "t" de Student 

(2) A equação do modelo e: 

onde: R. = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de UIm commodity 
1 sendo i = caf~, algod~o, soja 

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

R .. Taxa de Rentabilid<lde Nominal do portfolio de mercado apr_o 
lU 

ximado pelo IBOVESPA 

Rh '" Taxa de Rcntabil i<1:1dc Nominal do portfolio melhor hedge pos 
sívcl com relação ã inflação aproxinwdo pelo lCr/DI, lCV/RJ, 
e título~; indexados pela COl:rcç~io Call1bidl (CC) e }\onct~ír ia 
(CM) • 

('3) Excluindo dl'zcl1lbro de 1979 e (I alio de 1980. além dos 1ll2SCS rclaciol1ados 
na nota (3) da tabela XXII. 
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82), os testes empIricos do modelo de Bodie apresentaram os 

melhores resultados, no que dtz respeito aos coeficientes en-

cont~ados para a vari&vel representativa do risco inflacion&-

rio - comparativamente ao período 1978/80. A ~la ~ 
~ 

e uma 

prova expllcita deste fato. Com exceçao da variaç~o relativa 

ao Indice Geral de Preços Disponibilidade Interna, todas as 

demais proxies para retorno nominal do portfolio melhor hedge 

com relação à inflação, apresentaram coeficientes positivos e 

estatisticamente diferentes de zero,- embora nao propriamente 

aos níveis usuais. 

Apesar do fato de risco inflacion&rio perder 

sua expressividade, o poder de explicação do modelo de Dodie, 

para a Soja em Grão, aument~ com relação aos resultados apre-

sen-tados na tabela XXIII,cun a introdução das duas dwnmies (uma 

para a dC'pressão da economia br.-::tsilcira c a outra paril o maior 

volume de contratos negociados). Existe tamb6m uma tend6ncia 

a que os melhores resultados, quanto aos coeficientes estima-

dos para a variável referente ao pOl~tfolio melhor hcdgc com 

rclaç~o } illflaç~o, ocorram quando utilizamos, como proxics, 



TABELA XXVI 

RESULTADOS DA ESTIMACÃO DO MODELO 

SOJA EM GRJ\O - 1981/82 (3) 

(21 meses) 

~. 
ESTATrSTlCA 

a B. h Bih.m 
R2 EQUAÇÃO 1m • 

F DW 
1 '-. .. . "_. _. " .... ~ ~". - .. 

Clb-Rf) (IGP !DI-Rf) 
-0,0303 0,0'7327 0,32804 0:017 0,163 2,561 

= 
(-1,722) (0,422) (0,283) 

-- ------ '-'--
2 -0,0341 -0,03055 2,16929 0,157 1,676 2,276 

C~-Rf) 'c (ICV /RJ-Rf ) (-2,074) (0,179) (1,751) 

-------- ----
3 -0,02669 0, 112B7 2,5509? 0,093 0,929 2,406 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (-1,553) (0,687) (1,261) 

:-------
4 

2,72361 . -0,02482 0,06590 . 0,102 1,031 2,304 

CRh-Rf) = (01 - Rf) (-1,429) (0,406) '(l,339) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "tU de Student 

(2) A equação do modelo e: 

onde: R ... Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma cotmIlOdity 
1 sendo i = caf~, algodão, soja 

Rf "" Taxa de Rentab il idade Nominal da LTN 

Rm .. Taxa de Rcntabil idade Nominal do portfol ia de mercado apr~ 
ximado pelo IBOVESPA 

~ '" Taxa de Rcntabil idade Nominal do portfolio melhor hedgc pos 
sív0l com re>laç;lo à inf1;)ç,;o nproxim."ldo pelo IGP/DI. ICV/IÜ~ 
c títulos indexados pela Correç~o Cambial (CC) c Monct~ria 
(00. 

(3) Excluindo os mCHes de janeiru, o\ltubro e riovcmbro de 1981, para as qU3is 
n30 havia cotações disponíveis. 
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. 
RESULTADO DA ESTIP~ÇÃO DO MODELO 

SOJA EM GRÃo - 1978/82 
(41 meses) 

~ Ddep Dcont o. 6· h Sih.m Byr'r'rO Jlll. JoJ • .J..""\..,~ 

- --- - -
1 -0,00932 0,04493 - -0,08363 0,06170 

(-O. -+57) (0,380) . (-2,644) (l,797) 

2 -O, ~1~j3 I - 0,21850 -0,07456 I 0,05409 
(~-Rf) = (IGP/DI - Rf) (-O,~-b) I (0,325) (-1,912) (1,454) 

3 -0,01623 - 0,86308 -0,06150 0,04505 
(R.n-Rf) = (~CV [RJ - Rf) (-O, ~9S) (1,250) (-1,762) (1,289) 

, 
-O, CJl-l33 I - I 0,19612 -0,08106 I 0.06351 .. 

CRh-Rf) = (CC - Rf) (-0,6 SO) (0,711) ( -2,594) I (1.864) 

::J -0,01158 - ! 1 78475 ./ -0,07840 I 0,06179 , 
" ! (-0,593) (1,419) (-2,552) 1(1,877) • (~-~f-") = cc-r - Rf") , 

I '. 6 . 

-

-0,01093 0,03757 0,16426 -0,07772 i 0,05745 
(~-Rf) = (IGP/DI - Rf) (-0,512) (0,303) (0,234) (-1,904) (1,463) 

.., 
-0,01611 0,01351 0,84530 -0,06239 I 0,04609 I 

CI'n -Rf) = (IOi/RJ - Rf) (-O, -:-SO) ICO,112) (1,1783) (-1,721) i (1,258) , 

8 -0,01-+36 0,04376 I 0,19468 -0,08257 i 0,06591 
CI\-Rf) = (CC - Rf) (-0,6-:-3) (0,368) (0,698) (-2 589) (Í,878) I. , 

9 -0,01161 0,03746 1,76594 -0,07973 0,06385 
C\ -Rf) = CC·f - Rf) (-0,5S7) 1(0,320) (1,386) (-2,542) (1,881) 

--- , 
---

!'QTAS: (1) Os valores entre ?arênteses representam a estatística Ilt" de Student 

(2) A equação do modelo é: 

R. - Rf = a + S. h (R - Rf) + e' h (Rh - Rf) + D t" + Dd 1 1m. m 1 • m con ep 

ESrATrSTlCA. 

R2 F --- -

0,159 2,333 

0,158 2,318 

0,190 2,894 

0,167 2,476 

0,199 3,072 

0,160 1,719 

i 0,190 I 2,115 
I 
I 

I ! 

0.170 1,847 

0,201 2,274 

onde: R. = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity, sendo i = café, algodão, soja 
1 

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

R = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado aproximado pelo IBOVESPA 
m 

Dh' 

2,259 

2,248 

2,147 

2,188 

2.210 

2,259 

2,152 

2,201 

2,217 

I-' 
N 
o ~ _ Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possível com relação à inflação aproximado pelo 

IGP/DI, ICV/RJ e títulos indexados pela Correção Cambial (CC) e Monetária (CM) 

D t - dummy maior número de contratos negociados eon 

I 
I 
! 
I 
I 

I 

I 
I 

D,.1"... • dun"'W'rV de!:'n~r,':lo ..,., ...... ~ .. ' __ , __ ._ •• _ ..... "":"~_."-' • '_. -::'·4'·.'.o\~'::'!.:.::;';'·_· 
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para a sua rentabilidade nominal a variação relativa no ICV-

-RJ e correçao monet§ria. Vale a pena ressaltar que as cons-

tantes nao sao estatisticamente diferentes de zero: (Vide ta-

bela XXVII). 

Mais uma vez os resultados da estimação do mode 

lo de Bodie, tomando como base os dados relacionados à econo-

mia norte-americana, se mostraram superiores aos até aqui a-

presentados. As tabelas XXVIII, XXIX e XXX confirmam essa ob-

servaçao, nao 56 para a Soja em Grão cotada na Bolsa de Chica 

go, mas também para o Farelo e o 01eo de Soja. Em geral, a va 

riação relativa do Indice de Preços no Atacado, como proxy p~ 

ra rentabilidade nominal do portfolio melhor hedge com rela-

çao à inflação, apresentou coeficiente estimado positivo e si~ 

nificante - em especial no caso do 61eo de soja (tabela XXX). 
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/ 'l'A13EJ,A XXVJII 

RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO 

SOJA EM GR~O - 1976/82 

(84 meses) 
-~ 

~ 
ES'TATfSTICi\ 

EQUi\Çl\O a Bim.h (3. h . 
R2 I 1 .In F DW 

1 ·-O,OOZ(}Il O,819U - 0,306 30,872 2,093 
~(I\n-R[) :: CEan-R[) (-0,334) (5,556) 

- -------- ------, -_ .. -._ ... ~ -----.. ,.- .. _--_ . ..-
2 -0,00319 0,61700 - 0,259 24,587 2,018 

C\\-R[) = (E[ood-Rf) (-0,507) (4,958) 
3 

.. -.-_ .. _--- ------- -------, -" ._----_. _ .. _---..,-
-0,00150 0,67861 - 0,207 18,291 2,023 

(Rm-Rf) = CEind-Rf) (-0,230) (4,277) _ .. ---. ----_.-. --_._--_ .. _-,.,.. 
4 -0,00190 0,29378 - 0,035 2,578 1.,908 

CI\n-Rf ) :::.: CDJ - Rf) (-0,259) (1,606) -----_ ... _ .. .... __ ... --- -_._--- ---_._- _ ... _--_. -_ .. __ .. -...•.... -
S -0,00177 0,40085 - 0,075 5,741 1,938 

C~-Rf) = CSP - Rf) I (-0,249) (2,396) 
6 

j.-.-._._. _._-
'-' ---- --~-----

._--_ .. __ .. -I -0,00277 - 3,44289 0,041 3,044 1,932 

1 .. ( -?, 385) (1,745) 
7 ----- .. _-... _--- .. _-~_ ... ---_ .. _- ---- --_._-- ._----......... _-_.-. , 

CI\n-R[) CEall 
~ -0,00191 0,80844 I 0,36372 0,306 15,245 2,091 

= - Rf) (-0,309) (5,133) (0,203) --_._-- ____ o 

'---'-- ._---_ .. _----
8 ; -0,00299 0,60434 0,50588 0,260 12,167 2,020 

CJ\n-Rf) :::.: (E. d _. Rf) ! (-0,469) (4,522) (0,272) ln l ______ 

.- -------- --_ ... - ----_ .. ·--··1·_·_···_ .. ··_--_·-" 
9 I -0,00072 0,64509 2,lM38 0,223 9,909 2,050 

I 

CJ\n-Rf) = CE. d - Rf) : (-0,111) (4,015) (1,191) Hl 

1'0 --1 _.------- .. __ .. _.- -------_.- ---- ........ - . __ ... _-----_ .. _-
I -0,00037 0,29929 3,49811 0~078 2,940 2,015 

CJ\n-Rf) = CDJ - Rf) 1 (-0,052) (1,661) (1,795) 
11 

... _._------ -- .. _---_._-- -_._--_ . ..... _ ... _-_. -_. __ ........ - .... _--_ .. _--
-0,000·10 0,39320 3,32127 O,lH 4,464 2,024 

CI)n-Rf) = CSP - Rf) (-0,058) (2,383) (1,738) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de Student 

CZ) A equação do modelo e: 

onele: 

R. - R .. n n + p. 1 (R - Rf) + 8'1 (Il - R_) 111m. 1 m 1 1.m·h 1 

R ... Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma cOImlOdity cotada 
1 no exterior, sendu i a ca[~, soja em cr~o, ~lco e farelo de soja , 

Rf '" 'Lixa de Rentabilidade Nominal da "trea~;ury Bill" 

~ ... Taxa de Rentabilidade Nominal do pOl·tfolio melhor hcdge possível 
com relação à inflação aprox :irntlclo pc! o índ ice de preços no li tacado 
dos E.U.A. 

R • Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado llproxiundo 
m pPla média "Do\ ... Joncs Industrial" (lU), o índice "$t:mdart & Poors" 

(SI') c 05 três índi.ces da HcvÍsta "Tl!e Fconomlst": geral (a11) ali 
mpntaç~o (food) e indust~ial (ind). 
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1 

'rl\I3EL1\ XXI X 

RESULTADO DA EST1MACl\O DO MODELO 

FARELO DE SOJA-197G/82 

(8t1 meses) 

a Sim.h 13- 1 J l.m. R2 

-0,002139 0,75108 - 0,252 

ESTATrSTlCA 

1 F I DW 
22,341 1,886 

~(l\n-Rf) = CEall-Rf) (-0,:'27) ----_. ----- --_._-- _.-----
2 -0,00320 0.56297 - 0,217 1.8,357 1,816 

CR~n-Rf) = CEfood-Rf) (-0,479) (4,28$) , 

. _----_. -----..... -----_ . -----..... 
-0,00157 0,59629 - 0,155 12,189 1,821 3 

C~-Rf) = CEind-Rf) (-0,227) (3,491) 
~----~----.;_._-_.----- ._---_ .. _--- -_._-- ------_.-

4 -0,00177 0,32239 - 0,041 2,889 1,691 

(I\n -Rf) = (DJ - Rf) (-0,237) (1,699) ! 
I-----------{.-- ---- '---'---'-' -.--_ .. _ .. -._-.-.-' ---- .---.. ---.-.. 

5 -0,00254 0,32600 - 0,046 3,239 1:660 

= (SP - Rf) (-0,343) (1,799) 
5------.,..-6-----'------ ----.. --------. --_ .... - --_._- '_-"'-----"-

-0,00281 - 2,45575 0,021 1,431 1,678 

(-0,374 (1,196) .. _.- -_.---. f-------- .------ .-------- --.----- ._---.... -_ .. -
-0,00226 0,76300 -0,40475: 0,253 11,031 1,893 

7 

(~-Rf) = (Eall - Rf) 
(-0,343) (4,496) (-0,211) 1------- ----.---f. _____ ._... ------+-.--.. -.---

8 

= (-0,489) (4,043) (-0,158) \. 

-0,00331 0,57074 -0,31266 0,217 9,055

1

1 1,818 

~'-;':=--:::-_~"::;':":'::'-_~-f __ . ____ •.• _1--_ .. ___ ._. ------- .. -.-___ o_o ----- - .. ----.. ----

(~-Rf) (Eind - Rf) 

9 -0,00112 0,57578 1,42010 0,162 6,320 1,830 

= (Eind - Rf) (-0,160) (3,315) (0,733) 
1-----.1..-.. U...------t- - ------ .. _- -_.- -------- --.---- ----... --. 

-0,00083 0,32156 2,48740 0,063 2,212 1,744 

(I\n-Rf) = (DJ - Rf) (-0,111) (1,717) (1,229) 
-------1-1------t·- ---_._ .. _~---- ---..-.---.-------- ----.--

-0,00168 0,31995 2,35290 0,066 2,306 1,702 

CI\n-Rr) = (SP - Rf) (-0,227) (1,771) (1,1611) 

NOTAS: (1) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de $tudent 

(2) A cquaç~o do modelo c: 

onde: 

R. - Rf ... o. + (L 1 (R - Rf) + CLt (R. - Rr) 
1 1m. \ m . 1 \. m -lI 

R. 
1 

Rf 

lb 

R m 

'" Taxa de Retorno Nominal do Contrato flituro de uma commodity cotada 
no exterior, sendo i u caf~, soja em gr~o, 6100 c farelo de soja . 

= T,lxa de Rl'ntabil idade Nominal da "ll'casury Bill" 

_ Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hcdgc possível 
com relação à inflação aproxim.:ldo pelo índice de preços no atacado 
dos E.lI.A • 

.. Taxa de Rentabil id.1dc Nominal do portfol ia de mercado <lproximado 
p('l a méd i:l "no", Joncs lntl\lstr:i:ll" (DJ), o índice "Standart & Poors" 
(SI') e os tl'l-S íIlJicl'~; da ltevista "Thc Economist": ger.l1 (:l11) ali 
mentac30 (food) c induslrial (ind). 
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'rABELA xxx 

RESULTADO DA ESTIMACÃO DO MODELO 

6LEO DE SOJA - 1976/82 

(84 meses) 
-------~----------------------~ ESTATfSTlCA 

I F I DW 
. 18,760 I 2,185 I 

i f------ ------. '-------.;-
2 -0,00747 0,82706 - 0,173 14,721 2,179 I 

CI\n-Rf) = (Efood-Rf ) (-0,685) 10,837) I 
i---~--":::":,>------- --_ .. --- -_._._- --._-- --_._-- -.-_ .. -- ------.;.. 

-0,00495 0,97066 - 0,157 13,105 2,016 

(-0,447) (3:620) 
1------:------1-------·-4---·--- -----.. ------- ------.... ----.--.-

4 -0,00803 0,10341 - 0,001 0,114 1,957 
CI\n-Rf ) = CDJ - Rf) (-0,657) (0,339) 

,-----------1 .. ---·---1------- --_. __ .. - .'-_._ .. _-_ .. -.---_ .. _--. 
5 -0,00752 0,21556 0,008 0,575 1,977 

= (SP - Rf) (-0,623) (0,759) 
1--------:>6.------- f-~O: 00-53-6' - ·--f-S,·-23-97-5 ---0~-0-8-8 ._-- ----6-,824- --2-,192 -:,. 

(-0,465) (2 616) I 

(~,_ Uf ) = ::1~ ~} ~~: ~I (~: :~: ~9 _ .-(~~ :~~~2 _~Õ~234- ~_O, ~6 -_ ~2~_2S~.j 
8 -0,00563' 0,70681 4,80602 0,200 8,641 I 2,259 

CI\n-Rf ) = (Eind - Rf) (-0,518). __ S.3,10l) __ ~~_51~.)__________ -.L .. ----.----... 
9 -0,00259 0,86972 6,51609 0,211 9,256 2,160 

CI\n-Rf) - (Eind - Rf) (-0,2~)9) (3,27.7) (2,170) 
-nr -----. f----.--.- ------- ------ ---------- .. _-----

-0,00442 0,11644 8,26125 0,090 3,449 2,197 

(-0,374) (0,397) (2,603) 
--·---1--1------ .-----1--.--... -- ----- --------- ---,-- .. ---------

-0,00417 0,19671 8,17892 0,095 3,647 2,205 

O\n-Rr) = (SP - Rf) (-0,357) (0,719) (2,583) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a esta.tística "t" de Student 

e) A C'quação do modelo e: 

onde: 

R , - Rr !S (X + f L h ( R - Rr) + B '1 (R_ - Rf) 
1 1m. m 1 1 • m -11 . 

R, 
1 

Rr 

lb 

R 
In 

I 

,.. Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de lima COIlfllOdity cot<lda 
nO exterior, sendo i = café, soja em grã,o, óleo c farelo de soja 

". T;l}{a de Rcnlabil idade Nominal da "lrcasury UHl" 

.. Taxa de R(~ntabilidade Nominal do portfolio melhor hedgc possível 
com relação à inflaç.=io aproxim.ido pelo índice de preços no atacado 
dos E.U.A • 

... Taxa de Rl'ntabil idade Nominal do port[ol io de mcrc.ado nproxi1\lado 
1)('1:. lnt::d i3 "Do\" Jones Inc\ustrial" (DJ). o lndice "Standart & Poors" 
(Sp) e o:> t.-ês índices da Revista "'fhe Economist": g(~I'al (a11) ali 
mcnt3cio (food) e industrial (ind). 
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3.2.3. - Algsx1ão em Pluma 

As cotaç6es do Algod5o am Pluma começaram a 

figurar no mercado a termo de BMSP a partir de 18 de abril de 

1918, confundindo-se, portanto, com o inicio das operaçoes a 

Termo da Bolsa. 

Dessa forma, as razoes que motivaram a implant~ 

çao de uma Bolsa de COIT@odity no Brasil - tal como regula-

rizar os preços das mercadorias no tempo e no espaço - tamb~m 

refletiram as necessidades dos produtores de algodão, locali-

zados na 6poca, principalmente no Maranh~o, e dos representa~ 

tantes das indústrias têxteis de são Paulo. 

Além dos motivos de ordem geral, existem aque-

lcs específicos da produção algodoeira, capazes de justificar 

um marco hist6rico, t50 remoto no tempo, das operaçoes a tcr-

mo com o a1godJo. Dentre eles cit;m10S o fato do algodão movi-

mentar, na 5poca, um grande volume de recursos, em moeda nd-

cional c estran9cira, possu.indo também um influente número de 

hcdgcrs interessados no prOdtlto, rcproscntados pelos indus-

t.riais. 
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o entanto, apesar de ser um dos produtos mais 

tradicionais na BHSP, o algodão nao mantém, recentemente, uma 

posição de liderança, em termos de número de contratos nego 

ciados, frente às demais commodities. Por outro lado de 1978 

TABELA XXXI: HERCADO A 'rERMO DA BMSP 

CON'l'RATOS NEGCX:IAJ)'2$ DE AI.GJDNJ _ 1978/82 

mNTM 1978 1979 
- -

TO N9 % N9 

Algodão 337 4,1 4.870 

Total 8.135 100 18.943 

Nota: Vide nota da tabela VIII. 

FONTE: BHSP 

1980 1981 

% N? % }}9 % 

23,7 9.565 7,5 873 0,6 

100 128.260 100 151.162 100 

1982 

1'19 % 

81 0,0 

295.161 100
1 

a 1980, o número de contratos negociados de Algodão aumentou, 

juntamente com o total de contratos negociados pela BMSP; em 

1981/82, enquanto que o total de contratos negociados 

no ãmbito da Bolsa crescia, o número de contratos ne-

gociados de Algodão decrescia vertiginosamente. ~ fato que a 

exp.:msao do n.úmero total de conlratos negociados sc deve mais 

a um "efeito de diversificação" (I) do que a um aumento do nu 

------_._-
(I) No C<~SOt rcft'rl'··ne ii intn1,Juç;o dl' nova:) cOlIll1loditicD 

mlSi', confon1\(, jii foi l1iL'ncionado. 

-nos pn'gocs da 
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mero de contratos negociados em cada commodity. 

A título de curiosidilde, mencionamos que o Al-

god~o em Pluma possui cinco meses distintos de entrega: mar-

ço, maio, julho, outubro e dezembro. 

Apesar do período considerado (1978/82) abran-

ger 58 meses, a BMSP s6 registrou cotações do Algod~o em Plu-

ma para 54 meses. Portanto, identificamos que nao há cotação 

de Algodão para os seguintes meses: janeiro, fevereiro e mar-

ço de 1979 c, ainda, setembro de 1981. 

A variação das taxas de retorno nominais de AI 

godão nos parece, à primeira vi.sta, não so acompanhar as mu-

danças da taxa de inflação, como, tamb6m, mais frequentemente 

que as duas outras c~nmoditics (café e soja), excedem as osci 

lações da taxa de inflaç50. Com efeito, em 6 dos 54 meses, o 

recrudescimento da taxa de infIaç50 esteve, simultaneamente, 

associado a um aumento, mais do que proporcional, da taxa de 

retorno nominal do Algodão: agosto e dezembro de 1979, janei-

ro, outubro c dezembro de 1981 e agosto de 1982. 

Se, por um lado, o gr5fico nos proporciona 



GRÁFICO v : TAXA DE RETORNO NOMINAL DE ALGODÃO em PLUMA VERSUS TAXA DE INFLAÇÃO 
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uma certa visâo da interaçâo entre a taxa de Retorno Noml.nill 

do AIgod50 com a taxa de inflaçâo, por outro lado, os resulta 

dos do teste empIrico do modelo de Bodie, para esse produto, 

est50, comparativamente, aquém dos obtidos com as duas outr~s 

commodities (café e soja). Isto pode ser visto, entre outros 

fatores, pelo baixo poder de explicaç~o das variãveis indcpe~ 

dentes (Tabela XXXII). 

No entanto, da tabela XXXII, referente ao per rodo 

1978/82, podem ser extraIdas tr~s importantes observaç6es: 

(1. ) - ~ a constante da equaçao e, estatisticamente, igual 

a zero 

(li) o coeficiente do fator de risco de mercado é ornais 

expressivo, até então apresentado, 
~ 

porem, ainda de 

pouca signific5ncia estatistica 

Uii) o coeficiente do fdtor c1f' risco infL1CionZirio (~ 1'0 

sltivo e, em geral, estatisticamente, significan-

te. 

Com efeito, esses trê's resultados, por si 50, j5. cxprimc:n a 

vaU.ddde relativa do modelo de Bodie. 'roduv:i.a, o poder de ex-



'l'A13ELA XXXI I 

RESULTADOS DA ESTIMACÃO DO MODELO 

ALGODÃO EH PLtJr-il\ - 1978/82 (3) 

(54 meses) 

~ 
ESTATrSTlCA 

CL f3. h Bih.m 
R2 EQlJJ\C!\O llTl. F DW 

1 

0,0130:; 0,15922 1,13-118 0,065 
. 

1,787 2,480 
(Rh-Rf) = (IGP /DI-Rf) 

(0,726) (0,944) (l,469) 
._---- '-------- .. _-----

') 
t.. 0,01ú06 0,15046 1,74190 0,098 2,785 2,:;29 

(~-Rf) '= (ICV/RJ-Rf ) (0,928) (0,910) (2,026) 

- - - ----.0_-- ---
3 0,005:51 0,17061 O, 75695. 0,087 2,435 2, ~)29 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (-0,335) (1,032) (1,850) 

-- -- ._. -
4 

0,00234 0,17199 2,11465 0,063 1,707 2,397 
O{h-Rf) = (01 - Rf) (0,1'18) (1,024) (1,416) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística !'t" de Studcnt 

(2) A equação do modelo e: 

R. - Rf 11: a + B. h (R - Rf) + f)'h (R - Rf) 1- 1m. m . 1 .m -11 . 

onde: R. "" Taxa de Retorno Nóminal do Contrato futuro de uma conmJodit:y 
1 sendo i ~ caf~, algod5o, soja 

Rf "" Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

R . "" Taxa de Rcntabil idade Nominal do portfol io de mercado apr~ 
1Jl 

xil:1ado pelo IBOVESPA 

I{h '" Taxa de H.entabil ithde Nominal do portfol ia melhor lH'dr.l~ pos 
sív('1 COIll rc1:lç3o à inflnç,1o :Jprox1m:l<lo p('10 TC1'/lH. lcvíR:I, 
c títulos indexados pela Corre{..~io Cambial (CC) e J-!OI)1'l;írin 
(CM). 

(1) LXl'luíndo os I1ll·~·.l·S dI' j;llll'irl), fl'v"l"l,jr,) L' III<ln;O lk 1979 L' ~;l't"lill)j" d,' 
191:H, para os quais n:\o havi,l cotações dis·ponlvt'is. 
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plicaç~o do modelo ~ baixo, neste caso. 

Enquanto que a tabela XXXII retrata o fato do re-

sultado do teste empirico estar consoante com o esperado, a 

nível teórico, a ~"1rela XXXIII reformula tal postura. Na verda-

de, para o período março/78 a novembro/79, as tr5s obscrva-

çoes podem ser invertidas: 

(i) uma certa significância estatística da constante (p~ 

si tiva) 

(ii) os coeficientes dos fatores de risco de mercado e 

de risco inflacion&rio sao estatisticamente iguais 

a zero. 

e curioso notar que os resultados dos testes 

empíricos do modelo de Bodio sao qualitat.ivamente melhores p~ 

ra 1978/80 - porrodo do crescimento da economia brasileira 

de risco illflacion5rio ~ consistentemente positivo e signifi-

c<1nte par.:l as qU.:ltro proxics alternat.ivas de portfolio hcdgc 

com relaç:ío <l inf l<1ç~l(). l\ f 1m de ':H.:ompanhar esse tipo de com-



I 

TABELh XXXIII 

RESULTADOS DA ESTIMACÁO DO MODELO 

ALGODl\O EH PI.UMl\ - março/78 ü. novcrrbro 1979 (3) 

(18 meses) 

~ 
- .. -

ESTATfsTICA 
(i Sim.h Bih.m 

-
EQUACÃO R2 F DW 

1 

(lb-Rf) (IGP IDI-Rf) 0,00826 -0,04427 0,83229 0,061 0,488 2,110 
= 

(0,559) (-0,283) (0,988) 
,-, -- ... -

2 0,01687 0,00876 -0,20568 0,003 0,027 2,199 
(~-Rf) 'c: (ICV IIU-R

f
) (1,184) (0,057) (-0,233) 

----- -----~_.- --------- ------_.-.----,-
3 0,01519 -0,OOG22 0,11347, 0,002 0,015 2,187 

CRh-Rf) = (CC - Rf) (1,135) (-0,038), (0,173) 

-- ----- _._-----
4 

I 0,01534 -0,02152 -O,'8~H5 0,012 0,096 2,222 

O~-Rf) '" (01 - Rf) I 

1(1,169) (-0,132) (-0,438) 

- __ 11" -, " • 111 •• 01IIII ........ • _o' 

NOTAS: (1) Os valores entre parênteses representam fi estatística "til de Studént 

(2) A equacio do modelo e: 

onde: R .... Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de um-'3 commodity 
1 sendo i = caf~, olgod5o, soja 

Rf - Taxa de Rentabilidade Nomjnal da LTN 

R ... Taxa de Rentnbilidndc Nominal do portfolio de mercado apr5: 
m xiloado pelo IBOVESPA 

1~1 c Taxa de RenlahiliJad,~ Nomjnal do portfolio melhor lH'd~c pos 
!~í'vd com l"('l:'tç;10 ii inf1.1ç.1o aproxlm .. '1d0 pelo ICP!Dl, TCV!R~l, 
e títulos index,-I<los pela Correção Camhial (CC) c }hmet;írin 
(CM). 

(I) Excluill,l,) ll~; llIl'~;,':; lil' j:li1t'ír<.\, f~-'Vl'rL·iru L' lll:ll'ÇO Jv 1979,p:_lra Ll~; qual:; 
n~í<.l havia cotaç~w~; disponÍvei.s. 
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paraçao f é aconselhável o confronto da tabela }{XÁI'!, can a tabe-

la xxxv. 

A tabela XÀ.'XVI complct.."1 nossa apresentação dos re 

sultados dos testes emplri~os do modelo de Bodie. Nela se en-

contram as dLIas dummies (depressão e menor volwue de contra-

tos negociados), que aumentam significativamente o poder de 

explicaç~o do modelo - compara~ivamente aos resultados da ta-

bela XXXII. Essa maior capacidade de explicar os movimentos da 

taxa de retorno nominal do Algodão, devido ã introdução das 

dummies, nao prejudicou nem o sinal esperado (positivo) do coe 

ficiente do fator de risco inflacionário, nem os valores da 

estatistica "t" de Student relativo ao fator de risco de mer-

cado. 

Aproveitando a exist~ncia de uma série hist6ri-

cn mnis longn pnrn as cotaç6cs do Algod~o, decidimos que sc-

ria bastante proveitoso refazer o teste emplrico do modelo de 

noJjc com bOGC em dados mellsnis de 1972/82. Dessa forma, obti 

vemos a tabela )OO.v"II, onde os c'OCficicntcf> do fator de risco in 

f1 ,\ ci on:i l' j o -!~,1O po~,.itivo~>, ('~;Lllisticnmcntc diferentes de zc-

ro Cf mnis precisamente, pr6ximos de 1. Neste contexto, dbve-



Tl\.13ELl\ XXXIV 

RESUL TADOS DA EST IMJ\C!\O DO ~1ODELO 

l\LGODAO EM PLUr.1l\ - 1978/80 (3) 

(31 meses) 

~ 
ESTATrSTICJ\ 

a f\m.h S'l 
R

2 
f EQUAÇÃO l.l.m 

F DW 
1 

. - .. ,wP_" . . . -- - - ._- _ .... -- - . 

C~-Rf) (IGPIDI-Rf) 
0,00677 0,03384 1;26795 0,094 ],453 2,378 

= 
(0,305) (0,18ü) (1,597) 

- ----_. .- ----- -------
2 0,0J148 0,OüH9/1 1,39081 0,094 1,4569 2,24~ 

C~ -Rf)': (ICV /RJ-Rf ) (0,570) (0,387) (1,599) 

- ._- -----
3 0,02280 0,018U~ 0,6874.0 0,168 2,838 1,922 

CRh-Rf) = (CC - Rf) (1,504 ) (0,282). (2,299) 

- --'-----
4 

I I 0,02674 0,06636 1,38485 .0,041 0,597 2,353 
CRh-Rf) = (Q.f - Rf) i(1,586) (0,355) . (0,926) 

I 
I 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "til de Studcnt 

(2) A equação do modelo e: 

onde: R. "" Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma cOlnmodity 
1 sendo i ~ café, algodão, soja 

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

Rm :: Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado apr~ 
ximado pelo IBOVESPA 

l~ Taxa de Ikntabil iebc.1c Nominal do portfol io melhor hpdge pos 
sívl'1 com r('1;lç;io à inflaç:io .'lproximado peJo TCI'/n1, lCV/RJ, 
c títulos indexados pela Corrcç;io Cambial (CC) e HullL'Líria 
(CM) • 

(.I) Vidl' 11llta (3) da tahela XXXII. 

135 



TABELA XXXV 

RESULTADOS DA ESTIMAÇÁO no MODELO 

ALGODT\O EM PLUMA _ 1981/82 (3) 

(23 meses) 

~ 
ESTATrSTlCA 

a f). h Sih.m 
1-- r 

r:QUAÇÃO 1m • R2 ) F DW 
1 

• -- ~ - + •• - - • 
._ ... 

I -0,04845 0,34434 -2',06662 0,106 . 1,186 2,970 
(Ib-Rf) = (IGP /DI-Rf) 

(-1,678) (1,248) (-1,073) 
4 __ "_ "-

2 -0,04610 0,29292 0,27765 0,055 0,588 2,812 
(lb-Rf) '= CICV/RJ-Rf ) (-1,557) (1,018) (0,142) 

-1-------
3 -0,05245 0,25995 -3,046~0 0,087 0,962 2,952 

CRh-Rf) = (CC - Rf) (-1,745) (0,927) (-0,853) .' 

--_._--
4 i ; -0,04450 0,30174 0,41792 0,055 0,586 2,825 

(Rh -Rf) = (01 - Rf) (-1,403) (1,075) (0,1265) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de Studimt 

(2) A equação do modelo e: 

R. - Rf = a + 8. h (R - Rf) + S'h (R - Rf) 1 1m. m 1. ,m -11 

onde: R •• Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma corumodity 
1 sendo i n café, algodão, soja 

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

Rm I:: Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado apr~ 
ximado pelo IBOVESPA 

~ = Taxa de Rentabilidade Nominal do pOl"tfolio melhor hedgc po~; 
slvd CIllll rpl;Jçiio à inflação :1prOxim:ldo pe10 IGP/Dl, JCV/R~J. 
e títulos inol'xados pela Corrcç;"io Cambial (CC) e HOlll'LÍri a 
(eM). 

e) Excluindo o de sl't~mbro de 1981, para o qual --nao h<lvia cota 
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1 

2 
Cfb-Rf ) = (IGPIDI - Rf) 

3 
CP'h-Rf} = (ICV/RJ - Rf) 

4 
(Rh-Rf) = (CC - Rf) 

5 

CP"n -Rç) = (c,r - Rf) 

6 
CRn-Rf} = (1GP/DI - Rf) 

7 
= (IO/IRJ - Rf) 

8 
= (CC - R.c) 

1. 

Cl. 

O,G29S-t 
(O, :-:;.32) 

0,(i2113 I 
(0.592) ! 

I 

O.L:.2-+~3 I 
(O. -n?' . l_) I 

0,C2390 I 

(0,666) I 
0.02988 I 

(0.825) I 

0,03325 
(0.935) 

0,03222 
(0,S36) 

. 
RESULTADO DA ESTI~~CÃO DO MODELO 

ALGOD~O EM PLUMA - 1978/82 

8· h lID. 

0,20614 
(1,262) 

0,20363 
(1,225) 

8
ih 

. 
,m 

0,29977 
(0,274) 

1,42771 
(1,302) 

" 

0,63212 
(1,518) 

I 1 0-6'­I ' / ... j 
, (0,652) 

I
1 0,13546 

(0,123) 
! 0,18851 1,31337 

(1,197) (1,155) 

0,19306 
(1,194) 

0,60459 
(1,456) 

0,19933 I 0,93070 
(1,209) I (0,565) 

(54 meses) 

-0,07659 
(-1,802) 

-0,06916 
(-1,618) 

-0,0735 
(-L 743) 

-0,07214 
(-1,724) 

-0,06861 
(-1,611) 

-0,07645 
(-1,781) 

,:,,0,07991 
(-1,884) 

-0,07888 
(-1,875) 

-0,75792 
(-1,770) 

0,00615 
(0,142) 

0,00618 
(0,113) 

-0,02176 
1(-0,424) 

I -O 00192 I (-O: 044) 

I 0,00462 
I (0,100) 
I 

1

1 0,00212 
(0,039) 

1

-0,02719 
(-0,529) 

i -0,00977 
(-0,221) 

-0,00280 
(-0,061) 

~;OTAS: (1) Os valores entre parenteses representam a estatística I't
ll de Stuclent 

(2) A equação do ~odelo é: 
. . 

R. - Rf :; a + S· h (R - Rf) + e., (R.. - Rf) + D t" + Dd 1 1m. m 1n.m -11 con ep 

ESI'ATISTI CÁ 

F DW 
I 0,145 2,834 2,676 

0,119 2,260 2,706 

0,147 2,873 2,571 

0,157 3,103 2,618 

0,125 2,392 2,698 

0,145 2,088 2,675 

0,169 2,502 2,547 

0,180 2,703 2,593 

0,150 2,176 2,657 

onde: 
r' 
\,.J 

R. 
l. 

Rf 

• Taxa de Retorno ~ominal do Contrato futuro de uma commodity, sendo i = café, algodão, soja 

= Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

"'" R m 

Põ 

_ Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado aproximado pelo IBOVESPA 

• Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possível com relação à inflação aproximado pelo 
IGP/DI, ICV/PJ e títulos indexados pela éorreçào C~mbial (CC) e Monetária (eM) 

... dummy ~aior nú;r..ero de contratos negociados 
• dummy deprcss30 



TABELA XXXVII 

RESULTADOS DA ESTIMACÁO DO MODELO 

ALGODÃO EM PLUMA - 1972/82(3) 

(126 meses) 
--

~ 
ESTATfsTlCA 

Cl R· h 8ih .rn R2 EQUACAO uno 
F DW 

. 

1 

(\-Rf) = (IGP/DI-Rf ) 0,01037 0,00000 1;13847 0,036 2,073 2,386 
(1,039) (0,175) (2,020) 

- ._-----
2 0,01267 0,00000 1,74353 0,066 3,952 2,281 

(\-Rf ) .= (H.:V /RJ-Rf ) (1,305) (0,129) (2,799) 

--
3 0,00327 0,00000 0,7595~ 0,047 2,730 2,293 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (0,362) (0,273) . (2,322) 

-- -
4 

0,00338 o,nonoo 1:13332 0,014 0,793 2,339 
C1b -Rf) c (ai - Rf) (0,366) (0,177) (1,233) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de Student 

(2) A equação do modelo e: 

onde: R. rz Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de unn couuoodity 
1 sendo i = caíci, algod50, soja 

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

R t:: Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado apr~ 
m ximado pelo IBOVESPA 

11 :: Taxa de Ren t.:1b il idade Nominal do portf 01 io mel hor hl'dge pos 
1 SlVf>1 com rI'l;lÇiio .; 111f1açiio aproximado pl'1o 1(;1'/])1, lC:V/]{~f, 

e títulos indexados pela Correção Cambial (CC) (' NOIll'liÍria 
(CM) • 
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mos ainda destacar que os coeficientes do fator de mercado 

sao aproximadamente iguais a zero, ressalvando, porSm; que as 

estatísticas "t" de Student nao nos confirmam isso. 

A sSrie mensal das cotações do contrato futuro 

de algodão (1972/82) pode ser, alternativamente, subdividida 

nos períodos 1972/77 (tabela. XXXVIII) e 1978/82 (tabela XXXII). 

Comparativamente, observamos que o modelo de Bodie se ajusta 

melhor para o período mais recente, 1978/82, em termos de coe 

ficiente de determinação. No período de 1972/82, os coeficien 

tes do fator de risco de mercado sao aproximadamente iguais a 

zero, e por outro lado, as constantes se mostraram como csta-

tisticamente iguais a zero, tal qual já era esperado. 

Meramente a título de curiosidade, adotamos a 

metodologia para cálculo da série histórica, taxas de retorno 

nomin~l de um contrato futuro de uma commodity qualquer, se-

gulda rXJr Pereira (1981) (1). l\s twbclas XXXIX c XL retratam os resul 

(I) B'1Sil.:1111l'lltl'. pl'l't.'i ril propôs que a:; cotações de f.echamento do contra­
to lll> Al~',llJ:lo par,l um dell'nninad'1 11108 de l'l1tl"l'0a qU<11quer SCj .. 1!1l acolll 
p;lt1h;ld;lS, Iltl últinHl dia iítil dI' L';ld;l 111;;S. Nl'stl.' C;\SO, " tax;l dI' re­

lonlO uomillal seria !;implesml~l1tc a variaç~lo relativa da cotaçao no 
mês "t" relativamente ao m~s "t-1". 



TABELA XXXVIII 

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO 

ALGODÂO EM PLUMA - 1972/77 

(72 meses) 

~ 
ESTATrSTICA 

ex B. 1 Sih.m 
R2 EQUACÃO lID. 1 

F DW 
1 

(~-Rf) = (lGP !DI-.Rf) 
-0,05671 0,00000 0,98:;35 0,016 0,456 2,129 

(-0,491) (-0,182) (0,905) 
- ------

2 -0,00811 0,00000 1,70211 0,041 1,186 2.109 
(I~h-Rf) '= (ICV/PJ-Rf ) (-0,721) (-0,100) (1,509) 

3 -0,00015 0,00000 0,63312 0,008 0,219 2,161 

CRh-Rf) = (CC - Rf) (-0,015) (-0,292) (0,588) 
. -_ .. _--

4 
-0,00047 0,00000 -0,226ü2 0,002 0,065 2,130 

(Rh -Rf) = (avi - Rf) (0,043) (-0,317) é-o, 197) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de Student 

(2) A equação do modelo e: 

R.-Rf",ex+B. 1 (R -Rf)+8' 1 (R. -Rf) 
l' 1m.} m 11.m -11 

onde: R. - 'taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de um..-l commodity 
l. sendo café, algodão, soja 1 '" 

Rf "" Taxa de Ren tab il idade Nominal da LTN 

R Im Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado apr~ m 
xim3do pelo IBOVESPA 

11 = Taxa de Rcntabil i.dad(~ NOlninnl do portfolio nlclhor 11edge pos 
1 ~;ive1 COIll reLlç;lo ;1 infl<:lc.10 aproxim:l<lo pl'10 lcp/nl. ICV/R5. 

c títulos indexados pela Correção Cambial (CC) l' l'1onetária 
(CM) • 
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tados da estimaç50 do modelo de Bodie para 1972/82, usando 

tal metodologia. De imediato observamos que nao há urna mclho-

ra expressiva dos resultados até aqui apresentados. Em outras 

palavras, acompanhando a evolução da taxa de retorno nominal 

do Contrato de Algod5o para entrega em março ou maio, respec-

tivamentc, sao lIcitas as seguintes consideraç6es: 

(i) as constantes sao estatisticamente iguais a zero 

(ii) o coeficiente do fator de risco de mercado é, apr~ 

ximadamcnte, igual a zero e de. pouco significado es 

tatIstjco 

(iii) o coeficiente do fator de risco inflacion;rio é p~ 

sitivo e estatisticamente significante. 

Em suma, partindo da premissa de que o nosso 

objetivo & averiguar se a relação prov5vel entre a taxa de 

retorno nomin,'l1 do l\.lgodZio e a t.:lX.:l de retorno do portfolio 

melhor hcdge com rcl.:lç~o a inflação em termos de efeito par-

cial 6 positiva c significante, estatisticamente, cnt50 a sc-

rio histõrica dos contratos futuros de Algod5o confirma paE 

ciallH ... ~nll! tal hipótese. 



TABELA XXXIX 

RESULTADOS DA ESTIMACÁO DO MODELO 

ALGODÃO EM PLUMA - 1972/82(3) 

(126 meses) 

~FICIENTI;S ESTAT!STICA 
a. Sim.h Bih.m I EQUACÃO ~ R2 F DW 

1 
' ' --- .. - - -_ .. - .- -_. _.-. 

0,00638 0,00000 0;97834 0,030 1,728 1,870 
°Íl-Rf) = (IGP IDI-Rf) 

(0,561) (1,123) (1,526) 

-
2 0,00973 0,00000 0,63950 0,017 0,945 1,831 

(Ib -Rf) '= (ICV /HJ-Rf ) (0,862) (1,095) (0,882) 

-- - ----
3 Ç,01295 0,00000 0,4038,1 0,020 1,134 1,828 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (1,249) (1,050). (1,073) 

-- -- --------
4 

0,01079 0,00000 2,'14820 0,048 2,773 1,874 

CRh-Rf) = (CM - Rf) (1,049) (1,200) . (2,097) 

NOTAS: e) Os valores entre parenteses representam a estatística "til de Studént 

e) A equação do modelo e: 

R1.' - Rf .. a. + 8. h (R - Rf) + 8'1 (R - Rf) 1.m. m 1.1.m -11 

onde: R. a: Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity 
1. sendo i = cRf~, a]god~o, soja 

Rf Q Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

R c Taxa ele RentabilidaJe Nominal do portfolio de mercado apr~ 
m ximado pelo IBOVESPA 

~1 ~ Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio mdhor hl'd~~e J>os 
I:ív('l com 1'('1:lC;.;O .1 inf}:lç.ão iíproxll1l;!clo 1)('10 lGP/Dl, ICV/RJ, 
C títulos indexados pela Correç.~o Cauiliial (CC) e Moneliria 
(00. 

(J) Conlratos lllllll"US de AI!:ud;1u em Pluma pal"~ L'nll~q',a em marçl). Lxcluind..,." 
-Sl' os mest's de jatwíro, fl'vl'reiro e março dl' 1~79 c setL'mbro dL' 1981, 
par.:! os quais não h:wia eotações disponíveis. 
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TABELA XL 

RESULTADOS DA ESTIMACÃO DO MODELO 
l\LGODJí.O EM PI.m·1l\ - 1972/82 (3) 

(126 meses) 

~ 
ESTATrSTICA 

a B· h Sih 
R2 I f:qUACl\O 1m • .m F DW 

1 0,00820 0,00000 0,78582 0,018 1,030 2,134 

(~-Rf) = (IGP IDI-Rf) (0,662) (0,939) (1,123) 

------
2 0,00918 0,00000 0,79036 0,016 0,903 2,106 

(fb-Rf) '= (ICV /RJ-Rf ) (0,749) (0,939) (1,005) 

- -----
3 0.,01268 0,00000 0,7523~ 0,037 2,137 2,066 

(Rh-Rf) = (CC - Rf) (1,137) (0,891) (1. 860) 

-._---
4 0,01082 0,00000 2,41517 0,048 2,775 2,163 

CRh-Rf) = (ai - Rf) (0,969) (0,041.) {2,174) 

NOTAS: e) Os valores entre parênteses representam a estatística "t" de Student 

(2) A equaç~o do modelo e: 

R. - Rf n a + S. h (R - Rf) + S. h (R - Rf) 
~. ~m. m ~ .m -11 . 

onde: R. = Taxa de Retorno Nóminal do Contrato futuro de uma cOllDoodity 
~ sendo i c café, algodão, soja 

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN 

Rm .., Taxa de RentabiliJadc Nominal do portíolio de mercado apr~ 
ximado pelo IBOVESPA 

~ -- Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hí'dr.e PO$ 

I sÍvl'1 CO!1l r('Llç:iú :i lnrlaç.lo ;IJHoxim:Hlo 1)('10 lCP/1H, lCV/R3, 
c tltulos indexados pela Corrcç,lo Camhial (CC) c HOlleuÍri"l 
(CM) • 

(3) Cúntr;tto~; r\llul'o~; dI' Algod.1o l'lll Pluma para entrega l'lll Inaio, L'xc!lIindv­

-se os !1l~NeS de jmlciro, fevereiro e março Je 1979 c sctc~bro de 1981. 
para os quais não havia cotações disponíveis. 
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CAP!'l'ULO IV 

SUMÁRIO E CONCLUSÕES 

Nossa anális'e sugere que, a maneira mais na tu-

ral de medir o quanto um ativo - no caso commadity é efeti-

vamente um hedge (completo ou parcial) com relação à infla-

çao, é o grau de carrelaç~a entre a sua taxa de retorno nomi-

nal e a inflação não-antecipada. Em outras palavras, um ativo 

qualquer será um perfeito hedge com relação à inflação se e 

s6 se a sua taxa de retorno nominal estiver perfeitamente cor 

relacionada (positiva ou negativamente) com a taxa de infla-

çao. Esta nossa definiçã~ tirada do modelo de Badie, difere 

da adotada por Fama e Schwert (1977), onde um perfeito hedge 

com relaç~o a inflaç~o não-esperada é aquele cuja taxa de re-

torno reul, cst5 nno corrclacjonildil com a taxa de 

A definição de Fama e Schwert, na verdade, corresponde a um 

caso particular da definição de Dodie. 

A partir desta dCfj,niç5o procuramos examinar as 

rclaç6es existentes entre a taxa de retorno nominal de um ati-
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vo commodity, particularmente cotado na BMSP e, eventualmente, 

cotado em Bolsas de Mercadorias no exterior, e a taxa de in-

fIação, interna e externa, respectivamente. 

Ao apresentar a evolução mensal das taxas de re 

tornos nominais e reais das commoditics apuramos tanto altos 

deSVios-padrão quanto baixos, e, mesmo, médias aritméticas 

simples negativas. Assim, em termos gerais, os primeiros re-

sultados nao eram, aparentemente, favorãveis. 

No entanto, a partir da matriz de Correlação 

dos Retornos Nominais, constatou-se que os coeficientes de 

correlação simples entre a taxa de retorno nominal de algumas 

das commodities e a taxa de inflação eram positivos. Isso si~ 

nificava que havia a possibilidade de se obter bons resulta-

dos provenientes do teste do modelo de Bodie, especificamcn-

te. 

Em seguida, foram realizados os testes 

cos para c<lcla commodity (café, algodão e soja), individualmcn 

te, tendo por base a explicaç5o, dos retornos nominais das 

commodi.ties em funç50 de um fator de risco de mercado e de um 
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fator de risco inflacion5rio. A partir da apresentação e dos 

coment5rios sobre os resultados encontrados para as três 

commodities estudadas, cotadas tanto no Brasil quanto no exte 

rior, contidas na amostra utilizada (1978/82), podemos con-

cluir, basicamente: 

(i) quando as vari5veis independentes sao conjuntamente 

testadas observou-se que, em apenas 5% das equaçoes 

estimadas,elas contribuiram~ de forma expressiva, 

para explicar a variação da taxa de retorno nominal 

de uma eommodity agrícola, cotada na BMSP, a um n1-

vel de significância de 5% (sendo que 18% delas pa~ 

sam no teste - F à um nível de significância de 10%). 

Por outro lado, o modelo se adapta melhor a econo-

mia norte-americana, quando, em 65% das equaçoes esti 

madas, rejeitou-se a hip6tese de que nenhuma das 

duas vari5veis independentes n~o explicam a varia·-

çao da t.::lxa de retorno no:ninal da commodity, a um 

nível de signific5ncia de 5%; 

(ii) com respeito .::lOS coeficientes do fator de risco in-

flacion5rio notamos que, em geral, eles sao positl-
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vos, porém, em apenas 14% das equaçoes estimadas p~ 

ra a BMSP, eles puderam ser considerados corno esta-

tisticamente diferentes de zero a um nlvel de signl 

ficância de 10%). 

Portanto, partindo da premissa de que nosso ob-

jetivo foi averiguar se a relaçâo parcial entre a taxa de re-

torno nominal do ativo commodity e a taxa de retorno do port-

folio-melhor-hedgc-com-relação-à-inflação era positiva e sig-

nificativa, entâo podemos concluir que a s~rie hist5rica dos 

contrat.os futuros de commoditics com que trabalhamos, confir-

maram parcialmente tal hipótese. 

No entanto, nao se pode deixar de relembrar os 

problemas emplricos prt~sentes nos resultados da estimação do 

modelo de Bodie. Dois deles merecem um destaque especial 

constante significativa estatisticamente e coeficiente par-

cial do fator de risco de mercado igual a zero em diversos ca 

sos - por se relacionarem, possivelmente, COiU a inadequabili-

dade das proxics (utilizadas) para portfolio de mercado. 

Al6m disso, os baixos coeficientes de determi-

naçao do modelo, obtidos na maioria dos testes emplricos rea-

• 

! 
I. 
! 
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lizados, fazem com que percebamos a necessidade de desenvol-

ver estudos adicionais, tanto em termos emplricos, como a nI-

vel te6rico, no que se refere a modelos de avaliaç~o de ati-

vos financeiros. Acreditamos que existam variáveis independe~ 

tes (outros "fatores de risco"), ainda nao incorporadas aos 

modelos tradicionais, com elevada contribuiç~o marginal para 

a explicaç~o de variações na taxa de retorno dos ativos. 
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REGULAMENTO DO SISTEMA NACIONAL 

DE CO~IPENSAÇÃO DE NEGOC lOS A TERMO S.A. 

CAPrTULO VIII 

DAS GARANTIAS 

Art. 46 - O "Sistema" exigirá, a seu juízo, do "C1icn 

te", através do respectivo "Membro· da Compensação", "depôsi 

tos originais" para cada "Contrato" apresentado para "Reais 
'-~ -

tro" e conforme a sua modalidade. 

§ 19 - O "Sistema" afixará, no quadro de avisos da 

"BoI sa", comunicação da importânc ia dos "depôs i tos or ig ina i s" 

exigidos que vigorarão em "Contratos" "comum", IIcobertura cfe 

ti va" - "Trade ac coun til - e "c onj ugado a be rto" - "St. radlll c" -

para as diversas mercadorias contratadas. 

§ 29 - O "Sistema" exigirá "depósitos originais", em 

q u 5 ti r li pIo o u em ó c t II pIo, C1 U:lIl d o o 1 i In i t e do" C 1. i e n te", f i x a u o 

em ohcdi(~ncia ao disposto no parágrafo 19 do artigo 59, for 

exerciJo at6 o uobro ou triplo, c sobre os respectivos cxccs 
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I. 

t. 

50S, mas nunca a16m dos limites m5ximos estabelecidos no dis f 

posto no artigo 58. 

§ 39 - O "Sistema" exiginí do "Cliente", ainda nao ins 

crito, na forma do disposto no inciso IV do artigo 35, "dep§. 

sitos originais", no mínimo em dobro, e a responsabilidade do 

"Corretor" permanecerá até que as exigências do disposto no 

CapItulo IV tenhim diso cumpridas. 

Art. 47 - Os "depósi tos originais", estabelecidos pelo 

"Sistema" para "Contrato" "comum", senlo no mínimo de 7% (se 

te por cento) sobre o valor do "Contrato ll e nao poderão ser 

inferiores a três limites de oscilação diária, estabelecidos 

pela "13olsa ll
• 

Parágrafo Onico - Quando, na "13olsa", a realização ele 

"Contrato" for isenta de limites de oscilaçno di:'iria, os 

"depósitos originais" serao estabelecidos pelo "Sistema", p~ 

rém sempre acima do dobro dos "d.epósi tos" estabelecidos no 

"caput" deste artigo. 

Art. 48 - Os "depósitos orip,inais" sobre "Contrato" de 
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ttçohL'rtura efetiva" - "Trade account" - serao de, no mínimo, , 

tn~;~ quartos elos "depósitos originais" sobre "Contrato" "co 

mum" • 

Art. 49 - Para as posições travauas, isto é, para "Con 

tratos" de um mesmo "Cliente" de compra e de venda para meses 

diversos, que tenham sido registrados por um mesmo "Membro da 

Compensação", serao exigidos "depósitos originais", no mínimo 

para o lado da posição com maior número de "Contratos" em 

aberto. 

Art. 50 - Os "depósitos originais" sobre "Contrato" 

"conjur,ado aberto" - "Straddle" - scrao de, no mínimo, 1/4 

(um quarto) do valor dos "depósitos originais" sobre "Contra 

to" "comum". 

Parágrafo Onico - O "depósito original" para as 

çoes de "Contrlltos" na modali,bdc "Arbitragem GOl~" incitllr,j, 

apel1~lS, sohre o número de "Contratos" em aberto de "G LI os" 

no percentual de 120\ (cento e vinte por cento) sobre o valor 

estipuLl<lo para "depósitos origil1~lis" de "Cont.ratos" "comuns" 

ou "cobertura efetiva", conforme o caso. 
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Art. 51 - Quando o mes de um "Contrato" "conjugado 

aberto" - "Straddle" _·ou de posição travada, passar ames 

presente, os "depósitos originais" do "Contrato" passarao a 

ser iguais ao do "Contrato ll "comum" ou de "cobertura efetiva" 

- "Trade account" -, conforme o caso, e o "Cliente" deverá de 

positar, na Tesouraria do respectivo "Membro da Compensação" 

o complemento necessário. 

Art. 52 - Está isento de "depósitos originais" o "Con 

trato" "de liquidação diária" - "Day Trade". 

Art. 53 - O "Sistema" e/ou o "Membro da Compensnç50" 

poderão exigir, a seu jufzo, e para depósito no prazo que con 

siderarem necessário, "depósitos adicionais", conforme a moda 

lidade de cada "Contrato" registrado. 

Parágrafo Onico - Os avisos afixados na. "Bolsa", pelo 

"Sistema", cxiginllo "depósitos adicionais", constituem !loti 

[ i C!(.: ã o a "C 1 i e n te" . 

Art. 54 - O "Sistema" exigirá do "Cliente", através do 

respectivo "~1cmbro da Compcnsaç;io", "ajuste diário", no mon 

tallte dU$ oscilações dos preços, quando contrários 5 posição 
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de seus "Contratos" em aberto. 

§ 19 - As "cotações de fec.hamento" afixadas na "Bolsa" 

valem, de por si, como exigência do recolhimento de "ajuste 

diário", fic.ando o "Cliente" ohrigado ao seu recolh:imento na 

Tesouraria do respectivo "Membro da Compensação", até "-as 

12:00 (doze) horas do dia ~til imediato. 

§ 29 - O "Sistema" e/ou o "Membro da Compensaç.ão", a 

seu juízo, poderão exigir do "Cliente",durante o funcionamen 

to do mercado a termo, para pagamento delltro de 1 (uma) hora, 

as quantias que entenderem necessárias, como antecipação do 

"ajuste diário" da posição de seus "Contratos" em aberto. 

Art. 55 - Os "depósitos originais" serao fornecidos 

ao "Sistema" numa das seguintes formas: 

I - em dinheiro; 

IJ - em Títulos da Dívida PlÍblicl, a crité~rio do "Sistc 

ma", quando a quantia for superior ao valor corres 

pondente a 500 (quinhentas) ORTN's. 

§ 19 - Os "depósitos originais", a que se refere este 

artigo, poderZio ser subst.ituídos por cart.a de fiança ou crédi 

t 
f . 
f 
\ 
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to banc5rio, nos termos e nos Bancos previamente aprovados 

pela Diretoria do "Sistema". 

§ 29 - Não serao aceitas pelo "Sistema" cartas de fia!!. 

ça, a que se refere o parigrafo anterior, quando concedidas 

por Banco cuja Sociedade Corretora coligada ou subsidi5ria se 

ja "Membro da Compensação" do "Sistema". 

Art.56 - Os "depósitos" referentes a "Contrato" liqui. 

dado satisfatoriamente, seja por diferença ou pela entrega e 

pagamento da mercadoria, serao postos à disposição do "Membro 

da Compensação" em favor do respectivo "Cliente", salvo no ca 

so previsto no disposto no parágrafo único deste artigo. 

Par5grafo único - O "Sistema" c/ou o "Membro da Compe!!. 

sação" poderão reter as quantias disponíveis, provenientes de 

"d ... t "1 . b d t d ... 1 t 1 t eposl :05 1 era os, para a en er a COler ura ou sup emen ! 

ç.~IO de "depósitos" de outro "Contrato" novo ou em aberto, 0\1 

para cobertura de quaisquer quantias que lhe sejam devidas p~ 

10 mesmo "Cliente". 
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