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APRESENTACAO

Provavelmente, tudo tenha comecado ha sete anos
atras, guando ingressel na Faculdade de Economia da Universi-
dade de Brasilia. Por mais prematu;o que fosse, 3ja havia
eleito meu campo de especializacao - Economia Internacional -
bem como o Centro de Pos-Graduacdo ~ Escola de Pds-Graduacgao
em Economia da Fundacao GetUlio Vargas (EPGE). Consegui man-
ter essas metas, ao longo da Graduagdo, gragas 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 Dissertacadao de Mestrado na area de Eco-
‘nomia Internacional.

E, assim, numa das nuitas "conversas de corre-
dor" entre alunos e professores, onde o cspirito académico se
integra com o quotidiano, minha idéia de tese adquiriu os
primeiros contornos. Admirando ndo s& a pessoa “"FERNANDO",

mas  tamblim o ecconomista  "HOLANDA", convidei-o para ser o

(1)
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orienfddor da minha tese que certamente versaria sobre o Mer-
cado a termo de Commodities no exterior.

A titulo de primeira orientacao, o Prof. llolan-
da sugeriu que fosse convefsar com o Prof. Uriel, profundo
conhecedor do Mercado a termo de Commodities. Em fungao da
sua larga experiéncia em orientar teses sobre este tema, de-
finimos em poucas horas o que se poderia chamar de "esqucle-
to" da dissertacgao.

Escrever uma tese de mestrado &, antes de mais
nada, uma pretensao. Nunca nos julgamos, de imediato, sufi-
cientemente preparados. Por isso mesmo, a coragem e nao pro-
priamente o saber, talvez seja o requisito basico para um es-
tudante. No meu caso, a coragem foil plantada ¢ pacientemcnte
‘tratada ac longo destes meses por minha familia. Sem a ingé-
nua compreensao do meu FILHO, o apoio e incentivo da winha
MAE, ¢ a colaboracao capaz de transmitir autoconfianca do meu
PAl, certamente este texto jamais seria cscrito.

Nesta altura, a falta de um financiador do pro-
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jeto, cuja relevancia & obvia, comegava a se fazer sentir.
Pois bem, concorri e ganhei uma das Bolsas do Programa Nacio-
nal de Pesquisa EconOmica - PNPE/1983. Procurando complemen-
tar a Bolsa recebida, e sabendo de antemdo o interesse do
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais sobre o tema, re-
solvi 1levar o ’meu projeto de tese para ser examinado pelos
seus técnicos. Qual ndo 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
gue comegava a se delinear.

Ao mesmo tempo que elaborava minha tese, come-
cei a desenvolver atividades profissionais junto a Secretaria
Especial de Informatica - SEI. Preocupando-se com O aprimora-
mente da capacidade profissional dos técnicos, o entdo Secre-
tario de Informatica - Cel. JOUBERT BRIZIDA -~ incentivou-me
e, mais ainda, deu-me condigoes de levar ao término meu pro-
jeto de tese. Manifestagoes de apoio recebi de todos os mecus

colegas, porcm desejo agradecer, em especial, ao Dr. ARTHUR

T
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PEREIRA NUNES, ¢ ao Dr. RAIMUNDO NONATO que mais de perto
contribuiram para essa Dissertacgao.

A apresentacdo e formalizagdo de uma metodolo-
gia exige uma experiéncia dificil de ser obtida, a nao ser
encontrando um EDUARDO NOVO que se dispos a transmitir seus
conhecimentos adquiridos ao longo da consecugao de sua tcse
de doutorado.

Para que fosse possivel fazer os testes empiri-
cos tive que recorrer a instituig¢oes, acreditando na sua boa
vontade de fornecer informagoes, € a individuos, acreditando
na sua paciéncia em procurar as informacdes. A Bolsa de Mer-
cadorias de Sao Paulo gostarla de registrar meu reconhecimen-
to pela disposigao que teve em me ajudar, ressaltando, com
carinho, a colabora¢do do Dr. Plinio Camargo e Dra. Eunice
Schreimer., Gragas  a presteza dos téenicos do Banco Central,
da Comissdo de Financiamento a Producao, da Associag¢dao Nacio-
nal dos Dirigentes de Instituigoes do Mercado Aberto e do

Sistema Nacional de Compensacic de Negdcios a Termo S.A. pude



(V)

completar o levantamento estatistico necessdrio. Porém, como
o sistema de informagoes no Brasil sofre algumas defasagens,
principalmente no tocante a estatisticas de outros paises,
tive que recorrer a disposiqio de um amigo e companheiro de
EPGE, SERGIO WERLANG.

Na reta final, a oportunidade surgida de fazer
unt curso na CEPAL, somente poderia ser aproveitada se houves-
se compreensao e dedicagao das pessoas mais proximas 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 a frie-
za de um relacionamento desnivelado num carinho gue atua como
combustivel para se poder chegar a um objetivo de vida —
URIEL DE MAGALHAES - a minha gratidao.

B, por fim descejo agradeccer aos membros de Co-
mité de Dissertagao: Prof. URIEL DE MAGALHAES (ORTENTADOR
PRINCIPAL E PRESIDENTE DA BANCA), Prof. FERNANDO HOLANDA, Prof.

ANTONIQ SALAZAR e Prof. EDUARDO NOVO PLREIRA.

YIBLIOTECA MAHIY ey UNSEe
Gt §
WINDACAO GETULI m::
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Em suma, a.todos que me ajudaram, o meu eterno

MUITO OBRIGADA

A Autora.



INTRODUCAO

O principal objetivo deste estudo € comprovar
(ou nao) a idéia de que um contrato futuro de commodity, em
particular agricola, cotado na Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo, possa ser considerado um bom hedge com relagao a infla
¢ao nao antecipada.

Com tal propdsito, torna-se necessario investi-
gar os efeitos do risco da inflacdo no comportamento dos in-
vestidores e na estrutura de equilibrio das taxas de retornos
dos ativos no mercado de capitais.

A diluigao dos riscos associados & inflagio & um
dos fatores preponderantes na decisao de investir de um indi-
viduo. Portanto, se comprovado for, que um contrato futuroc de
commodity & um bom hedge com relacao a inflagdo nao antecipa-
da, podemos, sem davida, estimular o uso mais frequantoe das
Bolsas de Mercadorias, como instrumento poderoso e de facil
acesso ¢ utilizaglo para a minimizacao deste risco.

Dessa forma, o primeiro passo a  ser dado diz

respeito  d andlise da infludncia da taxa de inflagdo sobre o

(Vi)
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padrao de comportamento de um investidor qualquer. Efeti-
vancnte, as pessoas ndo estao interessadas no valor em cru-
zelros correntes dos seus investimentos, mas, sim, atentas ao
seu valor real, ou seja, ao seu poder de compra em termos dec
bens e servigos no futuro. Alias, se alguém se preocupa com O
valor real do seu investimento & porque secu objetivo Gltimo &
maximizar o consumo futuro sujeito a riqueza acumulada. Isto
significa que, com a aceleracao da inflagdo, a decisdao de in-
vestir passou a incorporar um componente de risco adicio-
nal, além do ja tradicional risco de mercado, qual seja, o
risco inflacionario. Assim sendo, o investidor tera uma de-
manda por ativos que fagam um hedge com relagdo a inflacgdo,
alem da demanda por ativos scem risco nominal, diretamente
proporcional a covariancia entre a taxa de inflagdo e a taxa
de reotorno neominal  dessces atidvos. 0 objetivo desta  demanda
hedyge com relacdo a inflagao ¢ criar um portfolio com a menor
variancia de retorno recal possivel,

Para avaliar a infludncia da inflacgdo na cstru-

tura de equilibrio das taxas de retornos dos ativos no merca-
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do de capitais é preciso, primeiro, entender essa estrutura
por si s3. E com esse intuito que recorremos a Teoria das Fi-

nangas.

Na Teoria das DecisOes Financeiras encontramos
dclineada a estrutura responsavel pela formagao do nlvel e da
composicao dos investimentos realizados no mercado de capi-

tais.

Assim sendo, apds analisar o comportamento dos
individuos, em relagao ao ordenamento de suas preferéncias,
envolvendo risco (modelo de utilidade esperada), sujeito a
restricao de riqueza, devemos avaliar as diversas combinagces
possiveis de diferentes fluxos monetarios, com risco, disponi

vels numa economia, ao longo do tempo.

Em scquida, & nccessario saber como  eperam oS
participantes do mercado de capitais. No caso especifico des-
ta pesquisa, deverlamos cestar interessados no funcionamento
das Bolsas de Mercadorias. No entanto, as caracteristicas pe-

culiarces dessas instituigoes, cujo objetivo ¢ facilitar aos
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agentes econdmicos a troca de recursos disponiveis em dife-
rentgs periodos de tempo, foram exaustivamente descritas por
PEREIRA (1981). Partindo de suas conclusoes, poderos afirmar
que & procedente a associac¢io das observagoes quanto a taxa
de rentabilidade no mercado futuro de commodities ao corpo

técnico acima aludido.

Além disso, a safra agricola, o nivel de deman-
da, a taxa de juros, o volume de transagdes efetuadas por in-
dividuos ou instituicoes se constituem em alguns dos mais
importantes fatores, capazes de influenciar os beneficios a

serem auferidos por um investidor da Bolsa de Mercadorias.

Posto isto, torna-se desejavel comegar a pes-
guisa por uma pequena resenha bibliografica acerca das diver-
sas definigoes possivels de hedge com relagao a inflagao,

com o intuito de criarmos um contexto propicio & escolha de

uma determinada abordagem.

No capitulo II desenvelvemos a estrutura tedri-

ca na qual se bascia a defini¢do de hedge com relagdo a  in-
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flagao escolhida.

No capitulo III tentaremos testar, empiricamen-
te, a aplicagdo da defini¢do de hedge com relagao a inflagao
escolhida, com respeito as commodities escolhidas. Em se tra-
tando da Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo, escolhemos tres
produtos - café meridional, algodao em pluma, e .soja em
grdao — a serem analisados durante o periodo de marco/1978 a
dezembro/1982. Meramente a titulo de comparacao, também serao
feitos testes empiricos idénticos para o complexo de soja —
grao, farelo e dleo — da Bolsa de Chicago, bem como para o
café em grao, cotado na Bolsa de Nova lorque.

Por fim, no capitulo IV, descreveremos as prin-

cipais conclusoes dal deccrrentes.



capIitTuLo I

CONCEITOS DE HEDGE COM RELACAC X INFLACRO

Ao pesquisarmos, na literatura disponivel, o tema
"hedge com relagdo a inflagao", nos deparamos inclusive com,
para uma mesma hipdtese, posigoes e resultados esperados dife
rentes. Tal fato, nos leva a considerar necessaria a elabo-

racao de uma pequena resenha bibliografica.

Vale ressaltar que ao estudarmos tal tema nos
defrontamos também com pesquisas sobre o hedge com relagao ao

risco de mercado.

Uma das primeiras hipdteses, relacionadas ao
hedge com relagao ao risco de mercado pode ser encontrada  no
trabalho de Lima (1978) que analisa a configuragao do hedge

conjuntamentae com a estrutura de funcionamento do mercado fu-



turo. Para ele, o hcdge.significa manter uma posicao em aber-
to em contratos futuros, oposta a posigdo no mercado disponi-
vem e em guantidades semelhantes. Com esta definic¢ao percebe-
mos que Lima esta nitidamente interessado em uma forma de

se precaver do risco de mercado.

Existem outros estudos que abordam o problepa
do hedge com relaqao ao risco de mercado, tais como alguns
desenvolvidos pela Corretora Merryl Linch ou o de S8pinola

(1972).

No entanto, o aumento generalizado da taxa de
inflagdo trouxe uma nova preocupa¢do para os investidores,
além do tradicional risco de mercado. E natural que, com a
inflagao sendo cada vez mais uma realidade corrente, os indi-
viduos passassem a considerar, seriamente, para efeito de
suas decisoes de investir, a possivel perda do poder de com-
pra de scus investimentos, face a um aumento na veolatilidade

da taxa de inflagio. Neste sentido, existe uma vasta litera-



tura propondo diferentes tipos de relagdes cntre a taxa de
retorno de um ativo qualquer e a taxa de inflagao. Acrescen-
te-se, ainda, que a maioria das pesquisas empiricas examina=-

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

riacoes na taxa de inflacao nos Estados Unidos.
0 arcabougo tedrico para entende; os efeitos

da inflagao sobre o retorno dos ativos é atribuido, em geral,
a I. Fisher (1930). A sua hipdtese fundamental & de que os in
dividuos reconhecem as variag¢des dos pregos dos bens e servi-
gos e incorporam a expectativa de variagao futura destes pre-
¢os nas taxas de juros dos titulos existentes. Argumenta Fi-
sher que, sob condicgoes de perfeita previsao, a relagao entre
variagao da taxa de juros nominal e da. taxa de infla¢ao seria
de um para um. Portanto, a taxa de juros real esperada, r%, s¢c
ria independente da taxa de inflagdo. Tal proposigio pode ser
e

sintetizada na chamada equagao de Fisher it==r + 98

i 7 (ou ain-

C

da it = r%+ [

) onde as variagoes na taxa esperada de  infla
~ el . . : - .

¢ao, %T, sceriam rapidamente incorporadas as taxas de juros no

minais, 1

T .

Testando empiricamente sua equagao, Fisher en-




cgntrou a relagao posiﬁiva esperada entre mudangas antecipa-
das da taxa de inflagao com mudangas na taxa de juros nominal.

Pesquisando cmpiricamente, ainda, o "efeito de
Fisher", Feldstein e Eckestein (1970) e Fama (1970) tambem
chegaram a resultados.semelhantes. Em outras palavras, eles
acharam que um aumento de 1% na taxa de inflagao 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 relagdao dessa naturcza
entre a taxa de juros nominal e a inflagao antecipada.

Contudo, apesar das divergéncias, o "efeito de
Fisher" recebeu grande aceitagao por parte dos economistas e
influenciou marcantemente a Teoria das Finangas.

Varios autores, interessados em pesquisar as
relagoes entre taxa de juros nominal e taxa de inflagao, re-
solveram incluir novas variaveis na hipotese basica de Fi-
sher. Entre clas ressaltamos a contribuigio de Santomero
(1973), onde mudangas na taxa de crescimento da populagao
cconomicamente ativa ou na produtividade tendiam a aumentar a

relagio entre taxa esperada de retorno real e a inflagao  ces=-



%)

pcerada. Ou, ainda, Mundell (1963) que, ao usar o efeito Pi-
gou, obteve uma relaééo inversa entre taxa de juros real e
inflagao.

Além desses dois trabalhos devemos citar o de
Fama (198l). JAa tendo encontrado uma relagao negativa entre
retorno rcal das agoes e taxa de inflagao, Fama se propos a
explica-la, extraindo seus argumentos do modelo de expectati-
vas racionais para os setores real e monetario da economia.
Segundo este enfoque, o mercado de agoes procuraria estimar o
nivel da atividade ccondmica real futura, que, por sua vez de
“termina o prego das agoes. Neste caso, Fama logrou encontrar
uma relagEO'posiﬁiva entre o rectorno real das agoes e o PNB.
Simultancamente, o mercado de bens e servigos procuraria esti
mar a oferta nominal de moeda ¢ o nivel de atividade econdmi=-
ca real, encontrando uma relagao negativa entre a inflagdo e
esta Gltima. Portanto, para Fama, a relagao ncgativa entre re
torno real das agoes e taxa de inflagdo advém de alguma varia
¢do nao esperada da demanda por mocda cm resposta a  mudangas
ocorridas no sctor rcal da cconomia.

No entanto, as extensoes do trabalho de Pishor




nao param por ai. Outro grupo de autores sc propds a investi-
gar se a hipdtese de PPisher & também vélida. para os demais
ativos da economia. Neste caso, o mercado usaria toda a in-
formag3o disponivel para estimar uma taxa de inflagao espera-
da e para determinar um retorno reél 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 prego deste ativo de forma tal gque o
seu retorno nominal esperado fosse igual ao seu retorno real
esperado de equilibrio, mais a taxa de inflagao esperada, da
qual se¢ esperava uma relagao positiva, de 1 para 1.

Como exemplo, podemos citar o estudo de Fama
e Schwert (1977). A equagao basica a ser testada pelos auto
res era entio: ﬁjT = séj + Bj E(KT/ﬁT_l) onde RjT = retorno
nominal do ativo J de T-1 para T, E(KT/QT_I) ¢ a melhor ta-
xa de inflagadao csperada que pode scr cstimada com base nas in
formangs em T-1. Segundo a hipdtese de Fisher, Bj =1, ¢ as
sim, dizcmos que o ativo & um perfeito hedge com relagao a in-
flag¢ao esperada. Pordém, existe ainda, a possibilidade de que

os retornos nominais dos ativos reflitam, em alguma propor-



¢ao, a componcnte nao esperada da taxa de inflagao, (At-E(Kt/

/ﬁt_l)). Neste caso, a equagdo a ser testada sera: R

o =0l 4
T B

+ Bj E(B/#,._q) + 3‘ [,At - E(Kt/ﬂt_l)} . Consequentemente di

3
zemos que um ativo j serd um completo hedge com relagao a
taxa de inflagao se ‘Bj = xAj = 1. A evidéncia empirica lhes
sugeriu que: (1) "Private Residential Real Estate" & um com—
pleto hedge com relagao a taxa de inflagao; (ii) o capital hu
mano e os titulos da divida pliblica sao apenas hedges “parci-
ais" com relacao a taxa de inflagao{ (iii) as agoes sao um
hedge perverso com relagao a taxa de inflagao. Desta forma,
segundo a visao Fisheriana, Fama considera que:

"UM ATIVO SERA UM PERFEITO HEDGE COM RELAGAO A INFLAGAO SE ©

SEU RETORNO REAL FOR TNDEPENDENTE DA TAXA DE INFLAGAO".

Com relagao a esta extensao do trabalho de Fis
sher, podemos citar Jaffe e Mandclker (1976) que, de uma ma
neira direta, analisaram a interagao entrc inflagao antecipa-
da ¢ o, retorno de ativos com risco. Para dados mensais, de
1953/71, 0s autores concluiram que o retorno nominal das

agcoes parcecia estar significativa ¢ negativamente relacionado




com a taxa de inflag¢ao anteccipada. Este resultadé é inconsis~-
tente com o efeito de Fisher, uma vez que um aumento na taxa
de inflaqﬁo antecipada induz a um decréscimo no retorno nomi-
nal esperado das agoes e nao a um aumento, como advogava Fi-
sher. Por outro lado, os dados anuais de 1975/1970 revelaram
gque o0s retornos nominais das a¢oes estdo positivamente rela-
cionados com a taxa de infiagﬁo, sendo, portanto, hedges par-

ciais com relagao a esta ultima.

Segundo, porém, Nelson (1976), Bodie (1976),
Lintner (1975) e outros, existe uma relag¢ao negativa entre o
rgtorno nominal das agoes e a taxa de inflagao esperada. Isto
contradiz, uma vez mais, a hipotese de Fisher. Portanto, con-
trariamente ao efeito de Fisher, as a¢goes seriam um hedge
"perverso" com relagao a inflagao (a menos da possibilidade
de se realizar "vendas curtas" dessc ativo, invertendo, por-
tanto, o sinal da correlagio). No entanto, tal "paradoxo"
foi, cm principio, analisado pelo proprio Fama (1981), ja ci-

tado por ndés neste trabalho.



Alguns autores se sentiram atraidos em pesqui-
sar sc a hipotese de Fisher & também valida para outros pai-
ses. Dentre esscs, por exemplo, Firth (1979) se propos a tes-
tar o efeito de Fisher paré o Reino Unido, entre 1955/1976.
Em oposi¢ao a uma série de trabalhos feitos para os EUA em
periodos semelhantes, Firth concluiu que o mercado de capi~-
tais britanico opera de tal forma gue a taxa de retorno nomi-
nal esperada das agdes € igual & taxa de retorno real mais a
taxa de inflagao esperada e, além disso, a taxa de retorno
real & independente da taxa de inflagdo esperada.

Outros autores, no entanto, optaram por inves-
tigar se o efeito de Fisher se verifica para um grupo de pai-
ses quando analisados conjuntamente e num mesmo periodo. Im
particular, podemos citar trés trabalhos.

ncreditando, também, que para um ativo scr  um
bom hedge com relacdo a inflagdo, seu retorno real deve ser
independente de nudangas nos precgos, Branch (1974) fecz una
analise cross-scction das taxas de crescimento do  indice de

precos, da producao industrial e da média dos retornos nomi-
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nais das agocs para 22 paises, durante 1952/1969. Dessa for-
ma, Branch pode observar que, no longo prazo, as ac¢ées pode-
riam ser hedges parciais com relacdo a inflacdo. Além disso,
ele também detectou que; em média, o retorno nominal das
acoes era de 4,5% ao ano mais a metade da taxa de inflacdo de
cada ano, no perlodo considerado.

0 artigo de Solnik (1983) se propos a testar a
hipotese de Fisher para 9 paises desenvolvidos {(EUA, RFA, Ja-
pao, Canada, Reino Unide, Suica, Franca, Paises Baixos e Bél-
gica), durante 1971/80. Usando a taxa de juros nominal como
proxy para inflacao esperada, os resultados de Solnik levaram
a rejeicao da hipdtese de Fisher, para cada um dos ¢ maiores
mercados de capitais do mundo.

Gultekin (1983) também procurou investigar a
relagao  entre  retorno nominal de acdes ¢ a taxa de inflacie
para 26 palses, sequndo a abordagem fisheriana. No entanto, a
sua proposta de trabalho foli ampla, nide s6 por englobar pai-
ses  om descn?olvimento, juntamente com os desenvolvidos, co-

mo, tambcém, por ter escelhido um perlodo mais extenso (1947/79)
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e ter usado tres proxies.altcrnativas para a taxa de inflacgdao
esperada (taxa de juros, taxa de inflagdo contempor@nea ¢ a
decomposigao entre taxa de infla¢ao antecipada e ndao antcci-
pada, oriunda do modelo ARIMA). Os resultados empiricos, mais
uma vez, nido confirmaram, em ceral, a hipotese de Fisher,
indicando, portanto, que ndo existe uma relagao positiva con-
sistente entre o retorno nominal das acdes e inflacao. Além
disso, o autor observou que a rela¢ao centre retorno nominal
das ac¢oes e inflacdo ndo foi estavel ao longo do periodo, e
que existem diferencas significativas entre os paises.

Uma outra definicdo de hedge com relagao a in-
flacao pode ser encontrada nes artigos de Johnson, Reilly e
Smith (1971):
"UM ATIVO QUALQUER E UM BOM HEDGE COM RELACAO A INILACAC SE
Rz P ONDER E A TAXA DE RETORNO NOMINAL ORSERVADA DO ATIVO B p
L A TAXA DB VAR'LI‘&.CJN\‘O PO INDICE GERAL DE PRECOS™.
Em outras palavras, para gue uam ativo secja um

bom hedge com relacido & inflagio, € preciso que o aumento reé.

lativo no seu valor nominal seja maior ou igual a perda rcla-
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tiva no poder de compra, isto €, ¥ 2 0, onde ¥ & a taxa de re
torno real do ativo. Na verdade, portando, a visdo destes au-
tores implica em que o coeficiente de correlagdo entre retor-
no real e inflacdo pode ser maior, menor ou igual a zero, as-
sim como também o coeficiente de correla¢do entre retorno no-
minal e inflacdo ().

A partir desta simples e instrutiva definicgao
de hedge com relacac a inflacgao, Johnson, Reilly e Smith pro-
curaram analisar a performance de ag¢oes, quer individualmen-
te, quer agrupadas em catecgorias, frente a variag¢gdoes na taxa
de 1inflacao. No primeiro artigo (1970) os autores examinaram
a performance de grupos de acgoes entre 1937/68, concluindo
gue o indice “"Standart & Poors industrial® tem, em geral, ta-
xa de retorne real ligeiramoente positiva, assim como o "das

500 mailores ac¢ces", onguanto que o Standard and Poors de

transporte"” tem taxa de retorno real levemente negativa, tal

(') Vide, alternativamente, as definigoes de perfeitos hedges com relacio
Gointlacio de Fama ¢ Bodie, sende que a primeiva j2 foi abordada ¢ a
seyunda ainda sera apresentada, para comparar, vntre os autores, as
diferentes hipoteses acerva desses coeficientes de correlacio.
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gqual a média "Dow Jones industrial" e que, por fim, o "Stan-
dard oand Poors de servicos" possul uma elevada (em moédulo)
taxa de rctorno real negativa. No entanto, estes resultados
nao significam que nao hajé agdes que sejam, individualmente,
completos ou parciails hedges com relagdo a inflacdo, em cada
grupo, e nem tdao pouco que as ag¢oes nunca foram hedge com re-
lagao a inflagdo. Esta conclusdo nos leva ao segundo estudo
(1971), onde os autores investigaram o comportamento de 30
acoes entre 1920 e 1960 nos EUA. Durante estes anos, o indice
de Pregos ao Consumidor aumentou 1,5% ao ano ¢ a taxa de re-
torno nominal média das ac¢oes foi de 9,8% composta, anualmen-—
te. Neste caso, € licito supor que os investidores mentalizem
uma taxa de retorno real "normal" igual a 8,2% ('). Portanto,
considerando que um ativo seria wa bom hedge com relacgao a
inflagldo sc o seu retorno real fosse maior que  8,2%, ontdo
apenas 7% destas 30 acoes estudadas demonstraram pertencer a

essa categoria,

1,098
e = | = 0,082

1,015

"
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Para Oudet (1972), numa linha de estudo seme-
lhante & de Fama e Schwert (1977), as ag¢oes seriam tao melhor
hedge com relagao a inflagao quanto mais o seu prego aumenta
para procurar manter, o maximo possivel, o seu valor real. Isto
significa que para ser um perfeito hedge com relagao & infla-
cao, a covaridncia entre o retorno real das agoes (constante)
e a inflagdo & nula e, portanto, o coeficiente de correlagao
entre o retorno nominal desse ativo ¢ a inflacao & igual a
(+1). A fim de verificar empiricamente tal definicado, ele se
propds a estudar os argumentos tedricos que explicariam a va-
riacdo dos pregos das agoecs durante periodos inflacionarios,
tais como a contabilizag¢do de depreciacao, o valor real dos
estoques, o0s custos e outros. Segundo Oudet, existe uma certa
evidénecia empirica de que a elevagdo na taxa de inflagao ndo
contribui para um aumento sistemitico do retorno nominal  das
agoes. E, por fim, o autor apresenta um nodelo de equagdes  sinultincas
baseado nos trabalhos de Mossin (1966) e Store (1970), cujo resul-
tado ¢ um cocficicnte de correlagio negativo ¢ significante associan

do as taxas de rctornos nominais das agoes com as taxas de in-



flagao.

Até agora, apenas dois tipos de definicao de perfei-
to hedgecom relagao a inflac¢do, para os diversos ativos, foram
apresentados. A titulo de ilustrac¢do, podemos sintetiza-los
da seguinte forma, em termos das implicag¢des quanto a relacgdo
entre os retornos reais dos ativos com a taxa de inflacao:

(i) covariancia entre retorno real do ativo (constante) e

taxa de inflacao é nula — Fisher, Fama e Oudet;

(1i) coeficiente de correlagao entre os retornos real e nomi-

Efl.do ativo e a taxa de inflacao podem estar compreen-
didos entre (+1) e {(-1) — Reilly, Johnson e Smith (i.e,
podem ser guaisquer).
No entanto, observou~sc gque, mesmo usando uma mesma definigdo
quanto a condic¢ao basica para que um ativo fosse considerado
um bom hedge com relacao a inflacdo, alguns autores consequi-
ram confirmar a existéncia do efcito - hedge com relagio a
infla¢ao para um determinado ativo, durante um mesmo  periocdo

historico, para um mesmo pals, ¢ outros ndo. No entanto, este

resultado ndo ¢, de forwma alouma, absurdo, centre outros moti-
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vos porque a maioria dos testes empiricos apresentaram baixos
coef;cientcs de determinagao. Portanto, somos levados a crer
que existem varios fatores, ainda nao explicitos, influcn-
ciando o retorno (nominal é real) das agoes.

A terceira definicdo de hedge com relagao a in-
flagao foi extraida dos artigos de 2. Bodie (1981%). Amplian-
do a andlise de Friend, Landskrome e Losqg (1976), Z. Bodie
propoe que:

"UM ATIVO SERA TAO MELIIOR HEDGE COM RELAGCAO A INFLAGZO,

QUANTO MAIOR FOR, EM VALOR ABSOLUTO, O COEFICIENTE DE CORRE-

LAGCAO LINEAR ENTRE A TAXA DE RETORNO NOMINAL DESSE ATIVO E A
TAXA DE INFLAGAO".

Usando dados anuais, trimestrais e mensais para
o periodo 1953/73, para os EUA, Bodie (1981b) observcou que o
retorno nominal de agOes era negativamente correlacionado com as ta-
xas de inflagac antecipada ¢ nic antecipada. Por 1isso, para

se usar eficientemente as agoes como hedges com relagao d in-
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flacdo, o investidor deve vendd-las "curto" (').

Mas os trabalhos de 2. Bodie apresentam uma
vantégem adicional, a nivel de contribuigao para este estudo.
Com efeito, Z. Bodie procurou incluir, em seus artigos, o
ativo objeto desta pesquisa — contratos futuros de commodi-
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 acbes e de titulos gover-
namentais, durante 1959/76. Inumeras foram suas conclusdes,
contudo nos limitaremos a apresentar apenas uma: os contratos
futuros de conmodities demonstraram ser um hedge eficiente com
relacao a inflac¢do, porque nos quatro anos de maior taxa de
inflacao, esses contratos obtiveram as mais elevadas taxas de
retorno nominal (1959, 1969, 1973 e 1974). Com o mesmo grupo
de ativos, porém analisados de 1953 a 1979, Z. Bodie (1981b)

procurou tragar as curvas representativas do trade off cntre

() Vender curto as agoes de uma firma qualquer significa que o investi-
dor deve tomar emprestado as acoes de alpucm que as tenha no tempo |,
prometendo  devolve-las  no tempo 2, juntamente com todos os direitos
recebidos o periodo; enquanto faz isso, o investidor  Jmediatamente
as  vende o mercado ¢ as recompra ne tempo 2 para saldar suuas divi-
das.
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risco e retorno dc¢ portfolios construldos a partir desscs
ativos. O resultado mais importante se refere ao fato de que
as taxas de retorno real das acoes e dos titulos governamen-
tais estariam negativamenté correlacionadas com a inflacao, e
positivamente correlacionadas entre si, enguanto que as taxas
de retorno reais dos contratos futuros estariam positivamente
relacionadas com a taxa de inflagao e negativamente correla-
cionadas com as taxas de retorno reais dos demais ativos.
Neste caso, as commodities serviriam para reduzir o risco de
qualquer portfolio que incluisse esses contratos futuros como
ativos.

A partir desta breve resenha bibliografica, foi
possivel optar pelo modelo que efetivamente pretendemos uti-
"lizar e que sera desenvolvido nesta tese, no proximo capitu-
lo. 0 modelo escolhido & justamente o de Zvi Bodie, numa ver-
sao ampliada do Capital Asset Pricing Model (CADPM).

Em primeiro lugar devemos ressaltar que, consi-
derando um contrato future de commodities come um  ativo fi-

nanceiro, tornou-se factivel a aplicacao do CADM.

D

.
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Uma das vantagens decorrentes do uso deste CAPM
ampliado &€ o fato dele integrar as demais analises dentro de
um modelo completo de equilibrio no mercado de capitais. Com
efeito, de acordo com a definicdo de Bodie de hedge com rela-
¢do a inflagao, o CAPM tradicional & um caso especial do seu
modelo, onde as covariancias entre retornos nominais de ati-
vos e inflagao seriam zero. Além disso, o modelo de Bodie es-
td baseado, em Ultima analise, no trabalho pioneiro de Merton
(1973) , bem como no estudo desenvolvido por S. Fisher (1975)
sobre um mercado de capitais hipotético, onde existiria um
perfeito hedge com relacgdao a inflacado, na forma de um +titulo
perfeitamente indexado. Por outro ;ado, empregando a mesma
metodologia, Z. Bodie (1981%) procurou examinar a demanda por
ativos e retornos de cquilibrio quando nao se tem, tomando-se
ativos individualmente isolados, perfeitos hedges com relacao
a inflacdo. Assim sendo, os resultados de Fisher passam a ser
um caso especial do modelo de 2. Bodie.

Assim como o trabalho de Fisher pode ser in-

cluido no de Bodie, a definigdo de hedge com relagdo a infla-

AAIRA AW MR A M mssans
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¢ido de Bodie tambcém abrange a de Fama ¢ Schwert (1977), por-
que estes autores também partiram da visao de Fisher. Com
efeito, na concep¢ao de Fama e Schwert, um ativo seria um bom
hedge com relagdo a inflacao se a covariancia do seu retorno
real com a inflagao for proxima de zero. Em outras palavras ,
o ativo € um perfeito hedge com relag¢do a infla¢do se o seu
retorno real é constante, o que significa, por sua vez, que o
coeficicente de correlagao entre o retorno nominal e a taxa de
inflacao € igual a (+1).

Ja na concepg¢ao de Bodie, este ativo perfeitc -
hedge~com relagdo-a-inflagdo, seria caracterizado por um coc-
ficiente de correlac¢ado entre scu retorno nominal e a infla-—
¢do, igqual a (+1) ou (—l)(l), ou seja, alem da possibilidade
do retorno recal ser constante, Bodie tambem ventila a hipote--
s¢ dele variar ao longo de tempo (no segundo  desses  casos) .

Assim, para Bodie, a covariancia entre o retorno real de un

determinado ativo, bom hedge com relag¢do a inflagao, com a

(") Incorporande, portante, a possibilidade de ocorrerem 'vendas  curtad
dos diversos ativos.
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taxa »de inflag¢ao, pode, portanto, ser substancialmente dife-
rentg de zero, ao contrario do conceito correlato do ati-
vo-perfeito-hedge-con-relagdo-d-inflagdo para Fama, ccemo vi
mos acima. Enfim, a definicao de ativo-perfeito-hedge-com-re-

lagao-a-inflagao de Fama implica necessariamente na defini-

¢ao de Bodie porque covariancia nula entre seu retorno real
(constante) e taxa de inflacgao inmplica, no caso, num
coeficiente de correlagdao entre seu retorno nominal e taxa de
inflagao igual a (+1). Porém, a definicao de Bodie para ati-

vo-perfeito-~hedge~com-relagao~a-inflagao nao necessariamente

implica na definic¢do de Fama, porque mesmo se o coeficiente
de correlagdo entre o seu retorno nominal e taxa de inflacio
for igual a (+1), o seu retorno real pode nao ser constante.
Assim, por exemplo, com coeficiente de correlagao entre re-
torno nominal ¢ taxa de inflagao igual a (+1), pederiamos ter
um  caso onde o0s retornos nominais dos ativos variariam bem
mais (ou, bem menes) do que a taxa de inflagao.

Uma dltima vantagem a ser apontada refere-se ao

fato de 2. Bodic ja ter testado scu modelo para o ativo com-
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modities. Estes scus trabalhos, portanto, poderao servir de
referencial para as nossas investigagoes empiricas.
Em guma, as razoes acima menclonadas nos leva-

ram a optar pela metodologia proposta por Zvi Bodie (l98la).



CAPTITULO II

METODOLOGIA

O modelo tedrico usado nesta dissertagao estaba
seado, em Qltima analise, no trabalho pioneiro de Merton (1973),
bem como no estudo desenvolvido por S. Fisher (1975), sobre
um mercado de capitais hipotético onde existiria um perfeito
hedge com relagao a inflagao, na forma de um titulo indexado.
Por outro lado, cmpregando a mesma metodologia, 2vi Bedie
(1981) procurou examinar a demanda por ativos ¢ os retornos
de equilibrio quando nao se tem perfeitos hedges com rela-
¢ao a inflagac. Assim sendo, o0s resultados de Fisher passam a
ser um caso especial do modelo de Zvi Bodie.

Da mesma mancira, o trabalho de Iriend, Landskro
ner e Losqg (1976), sobre as relaqaes cntre retornos de cquili
brio num contexto de inflaqao incerta, destaca, como scndo de
crucial importancia, o papcel descempenhado pelas covariancias
entre retornos nominais de ativos e inflacdo nao antecipada.

Allim disso, eles também mostraram que a relagao (lincar) de

L st s £y
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equilibrio dos retornos nominais de titulos em mercadodo CAPM
tradicional &, na verdade, um caso particular do seu modelo,
onde aquelas covariancias seriam zero.

Ampliando a énélise de Friend, Landskroner e
Losq, Zvi Bodie procura examinar o papel do portfolio sobre
a fronteira de variancia minima, de menor risco possivel, em
termcs de retornos reais, na fungao demanda por ativos dos
investidores. Adicionalmente, Bodie tenta mostrar que a capa-
cidade relativa de um ativo como hedge com relagao a inflacao
e determinada pelo grau de correlagao entre o seu retorno no-
minal e a taxa de inflagao. Com isso, ¢ autor introduz a dis-
cussao sobre um portfolio especial, composto por ativos com
risco de retorno nominal, com pesos especificos (determinados
pelo proprio modelo), que representa um hedge com relagao a
inflagdo. Tal portfolio, combinado com o titulo sem risco de
retorno nominal, permitiria ao investidor gerar o portfoelio
de menor risco possivel, em termos de retornos reais (confor-
me implicagao do modelo). Dessa forma, expressando as fungoes

de demanda por ativos com termos de distribuigac dos retornos



reais, ao inveés de distribuigao dos retornos nominais, podc-se
ser capaz de examinar o efeito de uma variagao da inflagao (in
certa) sobre as demandas por ativos e sobre as relagoces de
equilibrio dos retornos, dérivadas dela.

A titulo de comparagao com o modelo desenvolvi-
do por Zvi Bodie, vejamos, de forma b;eve, as hipoteses e a
relacao (linear) de equilibrio dos retornos de diferentes ati-
vos no CAPM multi-periddico basico. Quanto as hipdteses, Le-
mos: i) nao ha custos de transagao; ii) os investidores sao
atomisticos; 1ii) os titulos sao perfeitamente divisiveis;
iv) ha possibilidade de vendas curtas de todos os titulos com
variancia positiva dos retornos nominais (versao de Black
~ 1972) ou, na existéncia de um titulo de renda nominal fixa
(versac devSharpe - (1964) ¢ Lintner (1965), ha possibilidade
de vendas curtas também desse titulo; ¢ v) os consumidores se
comportam como se¢ as oportunidades de consumo em termos de
bens e servigos, seus pregos e as oportunidades de investimen
to avaliadas em qualquer periodo futuro fossem conhecidos no

resente. Esta Gltimna hipdtese €@ crucial, pois implica em que
! P q
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o conjunto de oportunidades de investimento nao & dependente
de variaveis que caracterizam o estado da economia em qual
guer periodo.

A derivagao da fronteira de portfolios de vari-
ancia minima e, em particular, de scu segmento eficiente, par
te das hipdteses de distribuigdo normal dos retornos dos ti-
tulos e de aversao ao risco dos investidores. Supondo-se, adi
cionalmente, que ha equilibrio de mercado, para cada titulo, po

de-se prever a relagao linear basica do CAPM tradicional, que

D1

E(R;) = E(R ) + [B(R) - E(R))] B,

onde:

E(ﬁi) = retorno nominal esperado de um titulo "i"

E(ﬁm) = retorno nominal esperado de um portfolio de mer
cado

B(ﬁo) = retorno nominal esperado de um portfolio cujo re

torno € nao-correlacionado com o retorno do port
folio de mercado. Na versao de  Sharpe / Lintner,

tal portfolio corresponde a um tituleo de renda

[ SN



Do
~3

fixa, com retorno nominal R €, na VvVersao de

fl
Black, tal portfolio ¢ o de retorno nominal R _,

(o}

ondc,/Z)(ﬁo, ﬁm) = 0, situado sobre a fronteira

- . - . 1
variancia minima ().
[E(ﬁm) - E(ﬁoi] = prémio de risco de mercado, em termos

nominais.

Bip ¥ cov (ﬁir ﬁm) = risco relativo do titulo "“i" no

mercado, em termos de retornos no
minais.

Para se ter a fronteira de portfolios de varian
cia minima, e a relagao linear acima, ajustadas para um con-
texto de incerteza frente & inflagao, como no modelo desenvol
vido por 2Zvi Bodie, devé-se introduzir uma nova hipbtese no
modelo CAPM multi-periddico basico. Trata-sc de supor que o

conjunto de oportunidades de investimento passard a ser, a <2

da perlodo, depondente do "estado" de economia, represcentado

(simplificadamente) pela taxa de inflagao.

1 . — . . . § N e . e
(") O til () indica tratav=-se do varviaveis aleatorias.
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Adicionalmente, o desenvolvimento dessas ver-
socs mais gerais do CAPM (vide Merton (1973), Bodie (1981) ¢
outros) utiliza, usualmente, a hipOtese de transagoes conti-
nuas no tempo (Merton (1973)). Uma das razoes apresentadas
nos trabalhos que utilizam © pressuposto de intervalos fini-
tos entre as transagoes & se dar, implicita, se nao explicita
mente, reconhecimento dos custos de transagao e indivisibili-
dade dos ativos. Por outro lado, este método de se conside
rar o problema dos custos de transagao nao ésatisfatdrio, uma
vez que a solugao apropriada, nestes casos, irad, certamente,
mostrar que os intervalos entre transagoes sao estocdsticos e
de amplitude nao~constante.

Além disso, as demandas por ativos ¢ as rela
¢oes de retorno de equilibrio resultantes sao uma fungao cspe
cifica do intervalo entre transagoes (Samuclson (1970)). Ora,
um investidor, ao tomar uma decisde de portfolio que estd, em
principio, “"congelada" por 10 anos, ira fazer uma escolha boem
diferente doquela adotada por alguém que tenha a opgao (mesmo

com custo) de revisar scu portfolio diariamente. O principal
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aspecto, no caso, ¢ a estrutura do mercado e nao os gostos dos
consumidores. Além disso, para mercados de capitais com um
certo descnvolvimento, o intervalo de tempo entre as sucessi-
vas aberturas do mercado & suficientemente pequeno e, assin,
a hipdtese de continuidade no tempo @ uma boa aproximagao. Poxr
tanto, da hipdtesec de transaq5es continuas no tempo, tem-se
que supor que os retornos dos titulos e as mudangas no conjun
to de oportunidades de investimento podem ser descritos pox
un processo estocastico continuo.

0 modelo que passamos, poxr ora, a aprescntar
formalmente, segue a metddologia desenvolvida por 2vi Bodie
(1981). Para a sua melhor compreensao, conveém gdotar o  mesmo
procedimento de Bodie, isto &, desenvolver primeiro o modelo
bacico para dois ativos, generalizando-o, em seguida, para n

ativos.

Modelo com Dois Ativos

Suponha, inicialmente, que existam dois tipos

do ativos numa economia: Bonds, cujo retorno nominal estd
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isento de risce, ¢ Equity cujo retorno nominal tem risco.

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

cujo prego (P} sequce, ao longo do tempo, o caminho da diferen

cial estocastica:

1
(1) de = vat + s, Az, '
'P
onde ¥ = taxa média de inflag¢ao instantanea;
Sj = varidncia instantanea da inflagao

0 comportamento do retorno nominal de Equity
& descrito por:

(2) agQ_ (h

R dt + S A4z
m m n

Qm

onde Rm = média instantanea, por unidade de tempo, da ta
xa de retorno nominal do ativo com risco;

$° = variancia instantanea, por unidade de tempo,

da taxa de rotorno nominal do ativo com  visco.

J& 'scu retorno recal ¢ dado por:

(1) Vide Fisher (1975) para caracterizagao dos processos estocasticos (z)
de Lto, nos quals se baseiam tals  cquagoes diferencials  estocasti-

Can,
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(3) d(Q /P) (Y

(R -9 - 5§ + 52) dt+ S dz - S
- m 1 m m g

p
Qm/I

me dzg

[

onde § ¢ = covariancia instantanea entre 1 e R+ por uni

dade de tempo. Tem-se, portanto:

(3") d(Qm/P) =0 dt +¢m dzl;1

Qm/P
onde n = = média instantanea, por unidade de tempo, da
taxa de retorno real de Equity;
G}l = variancia instant3nea, por unidade de tempo,

da taxa de retorno real da Equity.

Por outro lado, o retorno nominal do ativo sem

(4) dQ¢ _ p_ar (2)

f
Qf
onde Rf = média instantinea, por unidade de tempo, da ta

xa de retorno nominal do Bond. E seu retorno

real tem @ seguinte expressao:

(') vide Fisher {1975) parva prova e modo de utilizagao do "lema de Ito",
no qual se baseia a derivagao dessa expressao,

" . Ve . . ~ . - .

() Vide Fisher (1975) para a caracterizagao dos processos Estocasticos
de lto.
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(5) da(./P) _

e £

0 /P

(5') a{o./P) _ T g
£ —JLi: dt + £ daf

Q./P

i

onde N media instantdnea, por unidade de tempo, da

f

taxa de retorno real do ativo sem risco;

<
N
"

variancia instanta@nea, por unidade de tempo,
da taxa de retorno real do ativo sem risco.

Resta agora analisar as relagoes entre os para-
metros das distribuicoes das taxas de retornos nominais e re-
als encontradas nas equagdes acima. Das equagoes (5) e (5') ob
servamos que O componente estocdstico do retorno real dos ti-

tulos cujo retorno nominal esta isento de risco,GJf dz%

simplesmente igual & inflagao nao antecipada com sinal negati

vo (=S, dzq) e, portanto, a variancia do retorno real destes

v

. 2 . - . .
titulos sem rlsco,G‘f , € igual a variancia da taxa de¢ infla-

gac, SZ

g As cquagoes (3) ¢ (3') mostram que ¢ componente eos-
i

tocastico do retorno real dos titulos cujo retorno nominal

1 « . N v oge . . -~
(') vide Fisher (1975) para prova e wodo de utilizagao do "lema de
Tto", uo qual se bascia a derivagao dessa expressao,
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i . .
apresenta risco, ¢ az , € igual a (S

m n dzm - Sﬂ dZ“L Como a

m

variidncia da diferenca entre duas varidveis aleatdrias é igual
a soma das suas variancias menos duas vezes a covariancia en-
tre elas, entio, a variancia do retorno real de um titulo com

risco e:

2 .2 2
(G)G'm— s. + Sg = 25

A covariancia entre o retorno real de um titulo

-

'
com risco (Equity) e outro sem risco (Bond), G ngr €& co-

rianci @ e (-S 2ja:
variancia entre (Sm dzm S dz“) e ( g dz_)}, ou scja

1 1

2 _ L G2
£ Spg T Sq¢ T TSpe Y Vs

(6') G‘m

A covariancia entre o retorno real de titulos

cujos retornos nominais tém risco e a inflagao, G ,a justa

mfe

2
com sinal trocado, cu seja, S - S, Finalmentc,

mente, > Sy

mf
devemos notar que a diferenga entre a média dos retornos rcais

cm Equity e Bond, (r - r.), isto ¢, o premio de risco re-

al agQ D it “‘- < - S ’.
al de Equity ¢ igual a® = Rg = 5 .

Seja "x" a proporgdo investida cm  Equity por

um certo individuo., Entao, a decisao otima de consumo, ao
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longo do tempo, para esse individuo ¢ dada por:

(223
~

max Eo‘// U[C(t), t] at

' 0

{c, x}

sujeito a:

dw = {[Rf +x (R - Rf)] W - PC} dt + xWS dz_,

W(0) = Wo

mudanga instantanea na riqueza nominal do in-

onde dw

dividuo

taxa instantanea de consumc

9]
it

O primeiro passo a ser dado, na diregao de re-
solver esse problema de maximizagao, consiste em se definir,

explicitamente, a fungao utilidade da riqueza:

o

(7) JMW, P, t) = max E d//nu[b(T), 7] dar.

{CIX} 0
¢, depois, resolver as duas condigoes de primeira ordem:

(8) 0 = U_ (C, t) - PJ

C A

. - ; L2
Y0 = - + L W.x.8S 4 T Ps
(93 0 Y By Rf) Yo W.x “m wp PS

Resolvendo (9), obtemos o valor otimo de X3

-J (R - R J Py

(10) x* = ——M..m __ L. - _wp S
)

w52 J ws“

WW i W m



O termo Jw é¢ o inverso da medida de Pratt

J W

ww
de aversio relativa ao risco do individuo (') que, a partir de
agora sera denominada de "A". Uma vez que o consumo & uma fun

gao da riqueza real (%), entao:

1) Jwp P = - Jy -1 =-L -
A

il

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

cos arranjos, chegamos & seguinte expressao:

(12) x* = m il m1
) o
A S S
m m
ou, x* = np - Jf + _Emﬂu
5 ,
A S”
m m

A demanda por IEquity pode ser decomposta em
duas partes: uma componente & dita especulativa e, portanto,
dirctamente proporcional ao prémio de risco real e inversamnen

te proporcional 4 variancia do retorno nominal desse ativo e

() vide Pratt (1964)

o Nt . s . -
(") Fisher (1975) mostrou que, diferenciando (8) com relagao a P ¢, de-
pois, com respeito a W, pode=se abter a cquagao (11).
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ao grau de aversao relativa ao risco do individuo. A outra
parcela diz respeito ao hedge com relagdao a inflagao, sendo
igual a covaridncia entre inflagao e retorno nominal dividida
pela variancia do retorno ﬁominal. A componente associada ao
hedge com relagao & inflagao nao depende, portanto, do grau
de aversac ao risco do investidor. Isto significa que, mesmo
um investidor extremamente avesso ao risco demandara, em prin
cipio, ao menos uma pequena quantidade de equity, qualquer gue
seja o seu premio de risco.

A justificativa para esse resultado & que a

O

demanda por hedge com relagao & inflacao, no caso, exatamen
te a propor¢ao de equity que deve ser acrescentada aos titu —
los cujos retornos nominais nao tém risco a fim de criar o)
portfolio de menor variancia de retorno real. Em outras pala-
vras, a demanda por hedge com relagao a inflagldo surge a par-
tir da condicao de eficidéncia de um portfolio escolhido, legi
timamcnte, por um investider. O grafico abaixo - cujos eixos

representam a média dos retornes reais e a sua varidncia - in

dica que qualquer investidor, independentemente de seu grau
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de aversao ao risco, mover-se-a do ponto F (portfolio compos-
to apenas por Bonds) para o ponto M (portfolio de variancia
minima dos rectornos reais), a fim de alcangar a parte eficicn
te da fronteira de Markowitz-Tobin. No entanto, o investidor
podera continuar movendo-se na diregao de H (portfolio compos
to apenas por equities), de acordo com sua tolerancia pelo
risco. ‘

Fig. 1 - Fronteira de Portfolios Eficientes

media dos
retornos

reais

variancia dos retornos

reais

FONTE: BODIE 1981, pg 6-a

Ora, com base na cquagao (12), se a covariancia

entre a taxa de inflagio e o retorno nominal do ativo for po-
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sitiva, tem-se qua a proporcaoc Otima investida em titulos com
risco (equities) por um individuo deve aumentar, coeteris
paribus, face ao motivo-hedge com relagao a inflagao. Caso
contrario, devera diminuir. Note-se gue, em ambos Os casos ©
"x" Otimo se afasta (para mais ou para menos) do que seria seu
valor otimo, levando-se em conta, somente, a componente espe-~
culativa. Assim, a demanda por equity, por motivo-hedge com
relagao & inflagao sd serd nula caso S.q = 0.

E, neste caso, o portfolic de menor risco sobre
a fronteira de variancia minima & composto simplesmente pelo
titulo sem risco (em termos de retorno nominal). Isto sd & pos
sivel porque a covariancia entre o retorno nominal do titulo

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

tre a covariancia dos retornos reais de equity ¢ bond e a va-

N

.~ . . . ~~ < L
riancia do retorno recal do titulo sem risco (v me :&f).

Em suma, a variancia da taxa de retorno real

de um portfolio de variancia minima é:

m

O 2a = 0-0%

min
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ondc(l ¢ o coeficiente de correlagdo entre a taxa de retorno
nominal de titulos com risco e a taxa de inflagdo. Logo sz é
uma medida natural da eficiéncia destes titulos como hedge
com relacao & inflagao. Em outras palavras, equity poderd ser
um perfeito hedge com relagao 3 inflagac se, e somente se, ©
seu retorno nominal estiver perfeitamente correlacionado com
a taxa de inflagao (QLZ = 1). E, como nao ha gqualquer restri
géo a vendas curtas, neste modelo, o sinal do coeficiente de
correlagao podera ser positivo ou negativo.

Dentro de sua definigao de hedgé com  relagao
& inflacao, Bodie afirma que, por exemplo, se os contratos fu
turos de commodities tivessem pregos perfeitamente correla-
cionados com um Indice geral de pregos na economia, mas ague-
les fossem mais volateis que este altimo, seriam perfeitos
hedges com relagao a inflagao, porguc, ao combinar estes con-
tratos (equity) com titulos sem risco de retorno nominal, o}
investidor poderia criar um novo tipo de bond, indexado, cuja
taxa real estaria completamente isenta de risco

Povr fim, € importante considerarmos o efecito de
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um aumento na incerteza quanto a taxa de inflagao  sobre a
demanda por equity. Para tal, & preciso primeiro rearrumar a

equagio (12) da seguinte forma (!):

. _ ' 2

(12') x* = X pn =2Cf + G}mr + sﬂ
2 ~ 2 2 ~ 2
‘A(va+2bm“+s“) Um+2umﬂ+ Sy

Em seguida, calculamos o diferencial de (12')

com relagao a S?

2
(13) O x* NGNS Cn o+ Ty

N2
) Sq sl 54
m m

E, a partir da equag¢ao acima, podemos concluir

que, se existe um prémio de risco real positivo dos titulos

com risco (TLm >7Lf), entao a demanda especulativa por titu-

- 2 2
los caira com o aumento de S/, enquanto que, se(T

1 m (ca

> -
le

SO Gjmﬂ < 0), a demanda-hedge com relacao & inflacao aumenta-

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

x* de um aumento em S% depende da demanda inicial de bond.(k)

Dessa maneira sc, inicialmente, o investidor mantinha qualgquer

quantidade positiva de titulos sem risco, de retorno nominal,

(') Vide Bodie (1981), pag. 8.
(?) vide Bodie (1941), pig. 9, nota de rodape uQ 9.
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~ 2 - -
entao o aumento de S1I provocara um acrescimo na demanda por

equity.

Modelo com "n" Ativos

Generalizando, suponha que cxistam n ativos

cujos retornos nominais envelvem risco. Neste caso, ocaminho,

no tempo, do retorno nominal de um ativo "3j" qualquer é:

4aqQ. :
(14) 75 = Ry dt +§,dz; ; 3 =1,2 ...,
“
Além disso, suponha que exista um Unico titulo

cujo retorno nominal nido tenha risco. Seja Sij a covariancia

entre 0s retornos nominais dos ativos i e j; Siﬂ a covarian-

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

e Rf o retorno nominal do titulo sem risco.

kntdo, por um procedimento dedutivo analogo ao

anterior, toem-se que a demanda por um ativo "i", no portioclio

de um individuo seord dada por:

n n
1 5 .
(15) x* = 2 2. v.. (R,-R.~S..) + 2 V..S..,
i A j=1 1] SR S R j=1 8 B R
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onde vij = @& 0 ij-ésimo clemento da inversa da  matriz
variincia - covarildncia das taxas de retornos
nominais.

E, da mesma forma, a demanda por cada ativo
cujo retorno nominal tenha risco & composta por uma parcelaes
peculativa e uma relacionada ao hedge com relagao a inflagao.
Esta uUltima componente da equacao (15) representa o peso de
um ativo "i" no portfolio de menor variancia de retornos

n
(16) x?in = .21‘ Vij Sjﬂ , para ativos com risco de re-
torno nominal; i=1 ... n
n
min, g 2& Z. V.. S... para o titulo sem risco

31 13 T

de retornc nominal.
Para se ajustar uma relagao linear retorno nomi
nal - risco para cada ativo, devemos agregar as demandas  por
atives de todos os investidores, iqualando-as as ofertas (exd

genas) dos ativos. Desse modo, obtomos:

(") Portrolio esse que permitiria so investidor obter ¢ melbhor  hedge

. .
poszivel com relagao aoint lagao.



(18) Ry =

.onde o,
J

o]
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n
Rf - Siﬂ = A | {51 (1j Sij-siﬂ); i=l ... n,

razao entre o valor nominal de mercado dec um
ativo com risco "j" e a riqueza total do sctor
privado.

média harménica dos AR individuais, ou scja,

das medidas individuais de aversao relativa ao

risco de Pratt.

Reescrevendo a equagao (18), em termos do pré-

mio de risco real, temos:

visto

(19) }’Li

onde o =

NT = A (abim - siﬂ)

proporcao do valor de todos os ativos cujos re-
tornos nominais tém risco com relagao a riqueza
total do sctor privado.

covariancia entre o rctorno nominal do ativo i
e o retorno nominal do portfolio de mercado conm

posto por todos os ativos de risco.

O primio de risco recal de cada ativo e, entao,

cemo sendo dirctamente proporcional a diferenga entre a
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covariancia do scu retorno nominal com o do portfolio de mer-

@
421
@
c
=
o

!

cado composto de ativos com risco ¢ a covariancia de
torno nominal com a taxa de inflagdo. Se esta Gltima exceder
a primeira, o ativo terd um prémio de risco real negativo.

Além disso, equagao (19) nos permite concluir que o prémio

o)

de risco de ativos cujo retorno nominal tem risco, e estao po
sitivamente correlacionados com © portfolio de mercado, sera
tao maior quanto maior for a relacao entre o valor dos ativos
de risco e a riqueza privada total.

0 impacto do risco inflacionario neste prémio
de risco de equilibrio pode ser melhor apresentado reescreven
do a equagao (19) em termos de covariancia de retornos reais:

' - - . 6 - - 2
(191 re g =y = B Lo, 0 00 - G- (Cysh ]

A equagao (19') implica em que, se ao for dife-
rente de 1, um aumento da variancia da taxa de inflagac redu-
zira o préomio de rigco rceal de tedos os ativos cujos retornos
nominais tém risco. Este efeito serd tiao maior quanto menor a

propor¢ao destes ativos sobre a riqueza privada total. Caso a



scja igual a 1, o prémio de

risco real dependera apenas da co

varjiancia entre o retorno real do ativo com risco de retorno

nominal e o retorno rxeal do
variancia entre o retorno ie
taxa de inflacgao.

A partir da eq

(20) Ri - Rf - Siﬂ = A

Logo,

(21) Ri - R, = (1-3) Si

£

Aplicando a eq
do e ao portfolio hedge com
teriamos:

(22) R, - Rf = (1 - A)

(23) Rh -~ R. = (1 - A)
onde Rh ¢ o retorno nominal
possivel com relagao & infla

Resolvendo ess

- b B -
1amos:

portfolio de mercado, mais a co-

al do portfolio de mercado com a

uagao (19) temos:
s, - A S,
¢ Fim A Si
+ Ao 5, .

1 im

uagao acima ao portfolio de merca

o

relacao inflagao, em particular,

w

S + A«
mil m

=1
o)

“hy *

g
hm!'
do portfolio que é o melhor hedge

Cao.

¢ sistema (equagoes 22 e 23) te-
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(24) AL = (R, = Re) Sy = (B, = Re) 5
2
h Sm Shm Smﬂ
- (R—R)QZ-(R—R)S
(25) (1 - A) = h £ "m m f hm
2 Q
Shﬂ Sm " “hm smﬂ

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

2
- - (R,-R_.) S - (R -R_) S
(26) Ri Rf Siﬂ h ' 5 m m £ hm +
Shﬂ Sm - Shm Smﬂ
+ 5, (RpmRe) Spe = (Ry = Re) Spg
im 5
She Sm ” Shm Smy
ou seja,
(27) R,~R_ = SinSig = Siv5hm (R -R )+(§u1£"sn€%d( -R)
17 R¢ R b RaRe 2 R Re
Shﬂ Sm-_shm smﬂ 5 ﬂ%n-shm%MI

E, pelo fato de que o portfolio de variancia mé
nima & criado a partir da simples combinagao do portfolio

liedge com relagdo a inflagdo e bonds, chcgamos d cequagao fi-

nal (')
(28) R, =R - , (Rm - Rf) * Bi}hni “ﬂ\ - Rf)
J 1 .
2 2
(ol < 2 3 c 3 1 [y
, _ SihShm = Sim Sh ; @ . _ SimShm - Sih Sn
mﬁe.@ im.h = RN P inm = 7T >
Shm~ Sh Sm S hm SHpo S

(}Y  Vide podie (1981), Apondice.
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Portanto, a equagao (28) expressa o prcmio de

risco nominal de um titulo como fungao de dois fatores:
(i) um fator de risco de mercado
(1i) um fator de hedge com relagdo & inflagdo.

Além disso, ainda podemos concluir, como vimos,
(equacao 19), que o prémio de risco real de um ativo & uma
fungao linear decrescente da covariancia de sua taxa de retor
no nominal com a taxa de inflagao, mas uma fungao linear cres
cente da covaridncia 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 titulo,
tem-se que um ativo "i" serd tao melhor hedge com relacao a
'inflaqﬁo, quanto mais proximo de (+1) ou (-1) for o coeficicn
te de correlacao simples entre o retorno nominal desse  ativo
e a taxa de inflag¢do. No primeiro desses casos, o investidor
deveria manter uma posigao "longa" (ficar "comprado") nesse
ativo, para se cobrir do risco inflacionario, c¢nquanto que,

no outro caso, deveria adotar uma posigao "curta" (ficaxr "ven

3



dido a descoberto"),

48

com esse objetivo.



CAPITULO IIT

TESTES EMPIRICOS

Existe uma vésta literatura que propoe os con-
tratos futuros das commodities, transacionados internacional
mente, como uma boa estratégia de investimento num contexto
inflacionario (Zvi Bodie e Rosansky (1981), zZvi Bodie (1981)).
Afirma-se, na verdade, que esses contratos futuros sao muito
bons hedges com relagao & inflag¢ac, uma vez que os  anos de
maiores taxas de infla¢ao nos E.U.A. coincidem, na maioria das
vezes, com os anos de maiores retornos nominais desses contra
tos. Portanto, para uma economia caracterizada por baixa taxa
de inflagao, como a norte-americana, existe uma certa evidén-
cia empirica de que a taxa de vetorno nominal dos contratos
futuros de commodities cstd positivamente correlacionada  com
a taxa de inflacao.

Estimulado pelos resultados empiricos obtidos,
principalmente, por Bodie, o presente estudo se propos a verd

ficar se os contratos futuros de alqgumas mercadorias  cotadas

49



TABELA 1

DESEMPENIQ DOS RETORNOS NOMINAIS DAS COMMODITIES FRENTE A

PERTIODOS DE ACELERACAQ DA INFLACAQ -~ E.U.A. ~ 1950/76

SETE ANOS DAS MAIORES RETORNO NOMINAL DAS COMMODITILS
TAXAS DE INFLACAO
SETE MELIIORES ANOS SETE PIORES ANOS
1950 19850 1952
1956 1951 1953
1966 1963 1955
1968 1969 1957
1969 1972 1958
1973 1973 1960
1974 1974 1975

FONTE: Bodie e Rosansky (1981)

na Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP) seriam, também,
bons hedges com relacao 4 int lagao brasileira.,

A abordagem adotada no desenvolvimento de toeg-
tes empirices para o caso brasileiro ¢ a mesma utilizada por

Bodie (1981), tal como ja havia sido anteriormente apresenta-

da. Isto significa, om ocutras palavras, que 0 nosso objectivo
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€& testar a seguinte equagao:

'(l) Ri B Rf e Bim.h (Rm - Rf) * Bih.m (Rh - Rf)
onde:
Ri = Taxa de retorno nominal do ativo "i"
Rf = Taxa de rentabilidade nominal de um ativo scm
risco
Bim.h = Coecficiente associado ao fator de risco de
mercado
Rm = Taxa de rentabi}idade nominal do portfolio de
mercado
Bih.m = Coeficiente associado ao fator de ;isco in-
flacionario
Rh = Taxa de rentabilidade nominal do portfolio me
lhor hedge possivel com relagao a inflagio,
usando como proxy, para cada uma das gquatro variaveis, dados

relatives 3 cconomia brasileira. Ao proceder assim, esperamos
poder inferir algumas conclusoes acerca dos cfecitos parci
ais

, 50bre os retornos nominais do ativo commodity, dos re-

tornos nominais do "portfolio de mercado" e do "portfolio hadyge



com relagao a inflacao" (ambos tomados a partir de suas res-
pectivas proxies). Isso nos permitira, em ultima analise, fa-
zer infereéncias acerca da capacidade do ativo commodity como
cobertura parcial com relaéio aos riscos de mercado e infla-
cionario, respectivamente.

Antes de definir, rigorosamente, as proxies ado
tadas neste estudo, para as variaveis da equagao (1), convén
definirmos o seu horizonte temporal. A pesquisa abrange, basi
camente, dados mensais de margo de 1978 a dezembro de 1982. A
escelha deste periodo se deve, unicamente, & disponibilidade de

A - . L o (M)
dados referentes as cotagoes de commodities na BMSP .

A BMSP existe desde a segunda década do século
XX. Alias, o Algodao em Pluma comegou a ser cotado pela refe-
rida Bolsa desde 138 de agosto de 1918, No entanto, a maioria
das mercadorias, comercializadas hoje na BMSP surgiram, prin-

(") -

cipalmente, ao longo de 1978 - Café Meridional , Cafe tipo

3
p ) e Soja em Grao.

¥
4

Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP),

()
(?) cafd Meridional se destina a exportagio.
3
)

Cafe tipo B se destina ao consumo interno.
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Os motivos que, normalmente, levam a BMSP a in-
cluir novos produtos em sua lista original de comnodities sao,
entre outros, a existéncia de um considgrével namero de bedgers
no mercado brasileiro, interessados no produto em questao, ou,
entao, o fato do referido produto mobilizar, ja ha algum tem-
po, uma apreciavel soma de recursos dentro da economia brasi-
leira ()). Em particular, esses dois motivos (sem divida in-
terligados) nortearam, na época, as decisOCes que acarretaram
a comercializagao destes trés produtos pela BMSP.

Apesar do presente estudo ter optado apenas por
trés mercadorias - Café Meridional, Algodao em Pluma e Soja
em Grao - com o intuito de verificar a capacidade do ativo
commodity em cobrir o risco de mercado e o inflacionario, é
importante mencionarmos que a BMSP negocia, hoje, em seus pre
goes, mais sete produtos (além desses trés). Esses sete produ
tos foram aparccendo paulatinamente, como fruto das necessida

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

Gordo (1980), Ouro 1000 gr (1981), Farelo e Oleco de Soja

(}) Declaragio do Dr. Plinio P. de Camargo - Sccretario-Geral da BMSP,
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(1981), Ouro 250 gr (1982) e Ouro Spot (1983). Contudo, cm
cons¢qu6ncia da curta experiéncia da BMSP, existem problcmas
relativos as negociagoes dos onze produtos, tais como a nao
negociacao de alguns produtos durante certos dias e/ou meses
ou,ainda, a total suspensao das negociag¢Oes de Milho, Farelo e
Oleo de Soja desde 1982.

Neste ponto estamos aptos para comegar a des-
cri¢cao detalhada de cada proxy, indispensaveis na elaboragao
do teste empirico do modelo de Bodie, que, por sua vez, esta
devidamente sintetizado na equagao (1).

A primeira variavel da equagao & o "Ri", defini
do como a taxa de retorno nominal do ativo contrato futuro de
uma commedity, que, nho c;so, seriam Algodao, Café e Soja. Ls-
‘ta taxa de retorno foi calculada a partir das cotagoes de
fechamento do Gltimo dia Gtil de cada mes das tres camoditics
acima mencionadas. Assim SCndo, a taxa de retorno nominal do
contrato futuro de uma commodity, num determinado meés, scra
dada pele logaritmo neperiano de seu prego, nesse mes, Com ¢

1aq50 ao do niés imediatamente anterior, durante, em media, os



trés primeiros meses de cotagao do contrato para o Gltimo meés
de egtrega disponivel, naquele més "t". Isto significa que es
tamos preocupados em testar a capacidade de hedge com rela-
¢ao a inflagao, para os coﬁtratos futuros cujos meses de en-
trega representam o ponto no tempo mais distante do momento
em questao, Exemplificando:
Em 30/03/79, o contrato de café/maio/1980 & o contrato
cuja entrega estid mais distante do Gltimo dia atil do
més de margo. Este contrato continuara com esta caracte-
ristica até 31/05/79, quando entao passa a ser cotado o

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

de de construirmos a série de cotagoes de faturamento do

Gltimo dia Gtil de cada més, tomamos o prego de café/
maio/1980, durante margo, abril e maio de 1979, quando

entiao o abandonamos em favor do contrato cafd/julho/1980,
para maio, junho e julho de 1979, quando, para cfeito
deste estudo, este Gltimo deixa, também, hipoteticamente
de existiry, para figurar o café/sctembro/1980, para os tres

meses scequintes, ¢ assim por diante.




A segunda variavel da equag¢ao (1) é(D"Rf“,defi—
nidoc 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 0Util de cada més,
das LTNs de trinta dias, cotadas no mercado secundario. A
partir das taxas dc desconto de mercado dessas LTNs, obtidas
junto & ANDIMA, foram calculadas as taxas de retorno nominal

, (h
mencionadas .

A terceira variavel da equacao (1) éo_"Rm", de-

finido como a taxa de retornc nominal de um "portfolio de mer
" . - N (2) -~
cado", que tomamos com base no mercado acionario . No am-

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

IBOVESPA, ja que este indice parece ser mais representativo

(}) A taxa de retorno da LIN & dada por:

360
o . ! 1 dia
= D ' a =3 . 4 i et —
RF {n (1 4 RF) onde RF 1"§iﬁ;i ]
360
¢ supcndo d = taxa de desconto

dia = dias a veneer

“) Face as proxies que decidimos adotar para o “"portfolio melhor hedge
Las b e do - &
pessivel com relagao a inflagao', como vercwmos a seguir,



que o IBV, uma vez que este ultimo ¢ muito influenciado pelo
comportamento das "blue-chips" estatais. Junto a Bolsa de Va-
lores de Sdo Paulo foram obtidos os niveis de fechamento, do
Gltimo dia Gtil de cada méé, do IBOVESPA, a partir dos quais
foram calculados os logaritmos neperianos dos indices relati-
vo a cada més "t" sobre os referentes a cada més "t-1".

Com relagao a esta variavel, convem mencionar-
mos o trabalho de Roll (1977). Com efeito, o modelo CAPM
basico postula que o Rm ideal seria construido a partir de
um Iindice composto por todos os ativos transacionados numa eco
nomia qualguer. Portanto, segundo a concepgao de Roll, onosso
portfolio de mercado "ideal" deveria incluir, teoricamente, to
dos os tipos de ativos, tais como LTNs, imdveis, rendimento
do trabalho, e outros, além de agdes comercializadas em Bol-
sas de Valores. Como tal indice ¢ impossivel de ser apurado,
empiricamente, os resultados da estimagao do modelo CAPM po-
dem apareccr como sendo tendenciosos, uma vez gue se usou in-
dices "nao verdadeiros". Roll (1977), chega, inclusive, aafir

mar explicitamente que, a rigor:



"A teoria (C.A.P.M.) nao & testavel, a menos que a cxata
composigao do verdadeiro portfolio de mercado seja conhe
cida e usada nos testes da equagao". (!)

Em fung¢do da. especificagdao insatisfatoria do
portfolib de mercado, aproximado a partir do IBOVESPA, dois
problemas podem surgir nos resultados da estimagao do modelo:

(1) a‘ccnstante estimada ser estatisticamente diferente
de zero, enguanto que o CAPM a estipula como nula,
estatisticamente;

(ii) o coeficiente estimado do fator risco de mercado nao
ser estatisticamente diferente de zero, enquanto que
no CAPM cste coeficiente absorveria, em principio,
uma parte substancial do poder de explicagao do mo-

delo.

11

b definido

A Gltima variavel da equagao (1) & o "R

como a taxa de retorno nominal, sob a forma logaritmica, como pa-

ra as demais variaveis, do portfolio melhor hedge possivel com re-

(l) Para uma welhor comprecnsao dos motivos que levaram Roll a farer tal
afitmagae, aconselihamos a consulta direta do scu artigo.



59

lagao a inflagao. Adotamos trés proxies para R, no caso dos

h'
testes empiricos do modelo, para o Brasil:
(1) o0 retorno nominal de titulos indexados por corre-
¢ao monetaria (éproximado por esta altima);
(ii) o retorno nominal de um titulo indexado por corre-
¢ao cambial (aproximado por esta 0ltima);
(iii) a propria taxa de infla¢do observada (IGP -DI ou
ICV-RJ) .

Note-se, ainda, que, neste ultimo caso, o ter-
mo (Rh - Rf) é igual & taxa de inflag¢ao observada menos a ta-
xa de juros real de uma LTN (tomada a Letra do Tesouro como
proxy para o ativo "f") menos a taxa de inflacgao esperada

. REAL ESPERADO
1 +

(Rf = i ) . Em outras palavras, a diferenga en

tre Rh e Rf ¢ igual & diferenca entre a taxa de infla¢do ndo
esperada ¢ a tava de jures rceal da LTN.

Supondo, adicionalmente, que a variancia dn
taxa de juros real associada a LTN & relativamente  peguena,

com relagao a varidncia da inflagao nao esperada (e que ¢ mer

cado © eflciente no sentido de que a taxa de inflagao cspera-
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da esta efetivamente refletida em R_), torna-se possivel afir

£

mar que (Rh - Rf) é uma boa proxy para a inflagao nac espera

da, com relacao a qual os investidores descjam se proteger.
A corregao monetaria, a corregao cambial e a
taxa de inflagio, medida, alternativamente, pelo IGP--DI ou

pelo ICV-RJ, foram extraidas da Revista"Conjuntura Econdomica'.
E, posteriormente, foi apenas calculado o logaritmo neperiano
de (1 + t), onde "t" & gualquer uma dessas treés taxas de va-
riagao.

Com ¢ intuito de verificar se algumas camwoditices
cotadas em Bolsas norte—-americanas continuam sendo bons hedges
com relagao & inflag¢ao (tal como ja havia afirmado Bodie), o
prescente estudo também se propods a estimar a equagao (1), deg.
tro do contexto da economia dos F.U.A., num periodo que abran

. . o 5 )
ge dados mensais de 1976 a 1982 .

Dessa forma, torna-se necessario redefinir as

proxies adotadas para cada uma das quatro variaveis da cqua¥

¢ao (1). A primeira variavel continuard sendo a taxa de rotor

. . - » . . .
Yo yeriodo tmediatamente posterior ao adotado por Bodie, em scus ar-
3 i L]

tigos.
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no nominal de uma commodity, porém o prego do Café em Grao se
rd o cotado pela Bolsa de Nova Iorque e o prego da Soja em
Grao serd o dado pela Bolsa de Chicago ('). O Banco Central
do Brasil acompanha, diarigmente, as' cotagoes internacionais
de varias commodities exportadas e importadas pelo Brasil,
nas principais Bolsas de Mercadorias do mundo e as publica nu
ma série intitulada "Cotag¢oes Internacionais". A segunda va-
riavel refere-se a um titulo de retorno nominal sem risco que,
no caso dos E.U.A., seria a "reasury Bill de um més. As taxas
de desconto interbanc3rio das Treasury Bills estao publicadas
no "Federal Reserve Bulletin". A terceira variavel, associada
ao portfclio de mercado, encontra, na cconomia norte-america
na, duas boas proxics:

(i) Indice Standard & Poors Industrial (extraido dos

informes da "Standard And Poors Corporation”);
(11) Midia Dow Jones Industrial (extraida da "Gazeta Mor

cantil").

5

1y . - . " -

(') Na seqao refervente a Soja abordarewmos, tambis, o descmpenho do  Fare
lo ¢ Jlco de Soja, cotados cm Chicago, como hedges com relagao a in-
fluagao, -



Em se tratando de um estudo sobre o ati
vo commodity & natural que usemos, também, como proxy para o
portfolio de mercado, Indices mais especificos do mercado de
commodities, tais como os ﬁublicados na Revista. " The Econauist",
relativos as commodities alimcnticias; }ndustriais e no geral
(}). A Gltima varidvel diz respeito a taxa de retorno nominal
do portfolio melhor hedge possivel com relagao a inflagao,
aproximado, neste caso, pela prdopria taxa de inflagao norte-
~americana (IPA - publicado, mensalmente, pela Revista "Con~
juntura Econdmica").

A metodologia adotada para os respectivos cal-
culos das taxas de retornos segue os mesmos procedimentos,
anteriormente descritos, para o teste do modelo de Bodie rela
tivo ao contexto da economia brasilcira.

A fim de melhor compreendermos  os resultados

da estimagdo do modelo de Bodie, torna-se necessario que divi

damos esse capitulo em duas partes:

(') Mais uma vez ¢ conveniente lembrarmos da possibilidade destes indices
- inadequados, scpundo Roll (1977) = distorcerem os resultados da cs-
timagao do C.A.P.M.



(i)' a primeira parte
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tratara de apresentar o comporta

mento das taxas de retorno das proxics de cada uma

das variaveis do modelo, de 1978 a 1982, frente a

evolugao da taxa de inflagado; -

(1i) a segunda parte limitar-se-a a testar, a nlvel de

produto, o modelo de Bodie.

3.1 - Inflacao X Retorncs Nominais e Reais dos Ativos

A tabela II foi construlda de forma a se ter

uma visao geral do perfil de cada alternativa de investimento

sob trés diferentes indicadores (!):

(i) taxa de retorno

(ii) taxa de retorno

ICV-RJ) de cada

(iii) taxa de retorno

observado (nominal) de cada ativo

real (deflacionado pelo IGP-DI ou

ativo

nominal excedente (isto e, descon-

tada a taxa de retorno nominal de um  titulo SOm

risco).

(l) Sepue, em apendice, as tabelas contendo a evolugao mensal de cada  va

riavel,

e st
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TABELA II
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jan/81
mar/él
jun/82
2go/82
jun/82
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jun/82
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o, ‘ Portfollio de Coxmndities € a m2dla aritmética simples das tazas de Retornos das trés comwdities selecionadas (cafe, alged3o e scja)
FONTI:  22INDICT '
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De imediato notamos que a média aritm2tica sim-
ples.das taxas de retornos nominais de cada ativo é relativa
mente baixa (comparativamente ds taxas de inflagao wusuais 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 variacgac na taxa
de inflag&o, 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 gue a média aritmética tem
sido preponderantemente negativa, levando-nos a crer que nao
ha perspectivas de maiores ganhos (taxas de retorno exceden-
tes positivas) associados a um maior risco, uma vez que, SG-
mente ocasionalmente, os retornos de titulos com risco suplan
tam og reto;nos de titulos "sem risco".

Com relagac aos desvios—padrao, observamos que
sao expressivas as variaqaes, em torno da media, para o ativo

commodity ¢ para o portfolio de mercado. No entanto, com hase
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em cada um dos indicadores adotados, as mudangas registradas
nos diversos desvios~padrao sao despreziveis tanto  para as
commodities quanto para og demais ativos. Isto significa, em
outras palavras, gque o uso.devdifcrcntes indicadcres nao foi
capaz, quer de suavizar, quer de acentuar, as oscilaqSes das
taxas de retorno dos diferentes ativos em torno de suas  mé-
dias.

Em suma, de acordo com 0s indicadores adotados,
as tres commodities selecionadas apresentaram um fraco desem-
penho, no sentido de que foram os ativos:

(i) com 0 maior namero de taxas de retorno (nominal,
real ou nominal excedente) negativas;

(ii) com os mais altos desvios-padrao;

(iii) com as menores médias aritméticas simples dos retor
nocs (nominal, real ou nominal excedente).

Mesmo sendo os primeiros resultados pouco ani-

. _ G P oA ~
madores . € interessante constatar a existencia ou nac de

algun tipo de relagao cntre as rentabilidades nominais desses

(') No sentido de que os retornos nominais das commodities ndo  superam,
om peral, as taxas de iuflagao, no Brasil,
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TABETA ITT - MATRIZ DE OORRELACAO DAS TAXAS DE RETORNOS NOMINAIS DE INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS

margo/78 a dezembro/82

| Portfolio | Titulo serj Titulo inde] Titulos in~] Contrato Contxrato Contrato Porcrolio aqe| Taxa del Taxa ce
de mercade ! risco Nomi+ xados peladl dexados pe~| futurc de| futuro de| futuro de| contratos fu~-| Inflagdo | Inflacao
nal Correcao la Correcdo| Algeddo em| Café eri-| Soja em| turos de Algo-
(IBOVESPA} (LTN) | Cambial Monetaria Pluma dional Grao dao/Soja/Café (IGP-DI) {ICV-RTJ)
- (média)
Portfolio de Mercado
(TEOVES?A) 1 0,12818 0,10@46 0,16135 0,12292 0,02196 -0,04497 0,07108 0,17375 0,16224
?;i“l(gjfm risco Nemi- 1 0,16769 0,76850 -0,17487 | -0,21596 | -0,02345 -0,21785 0,22019 | 0,41344
T 10Ny
Titulos indexados pela
Correcio Caxbial 1 0,35773 0,15685 0,04522 0,07054 0,14403 0,17375 0,43721
Titules indexades pela ,
Corresido Monetaria ' 1 -0,09802 -0,03898 0,02118. -0,07185 0,32435 0,463542
Cortrato futuro de Al- X
godao en Pluma 1 0,08136 0,28936 0,76536 -0,00359 0,06428
Contrato futuro de Ca~
£& Meridicnal 1 0,28275 0,61175 -0,19676 | -0,10996
Contrato futuro de So- v .
ja em Grao 1 0,66643 0,09226 0,17290
Portfolio de Contratos
futuros e Algodio/So- 1 -0,06053 | 0,05041
ja/Café (média)
Taxa de Inflacéo .
{IGP-DI) 1 0,77693
Taxa de Inflazéo
{ICV-R3) 1
(o]
o



TABELA TV - MATRIZ DE CORRELACAO DAS TAXAS DE RETORNOS REAIS (*) DE INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS

-

marc¢o/78 a dezembro/82

Portfolio |Titulo sem Titulo ince [Titulos in- | Contrato Contrato Contrato Portfolic de |Taxa ce (Taxa d&e
de mercado |risco Nemi- kados peld dexados pe- | futwro de |futuro de jfutwo dJe |contratos fu- |Inflacdo |Inflagao
nal Correcac la Correcdo | Algoddo em |Café Meri- [Soja em [turos Ge Algo-
(IBOVESPA) (LTN) Cambial Monetaria Pluma dional Grao dao/Soja/Café (IGP-DI) (ICV-RJ)
- (m&dia)
Portfolio & Mercado
{IBCO7ESPA) 1 0,73612 0,05092 0,08485 0,12398 G,05401 -0,06129 0,07870 -0,00024 C¢,02748
Titule sem risco Nomi-—
nal (LIN) 1 0,17946 0,85446 -0,04591 0,10094 0,04283 0,06884 -0,61989 |-~-0,28664
Titulos indexados p=la
Corregio Carbial 1 ) 0,31519 0,18444 0,15934 0,06955 0,20844 -0,13281 0,09291
Titulos indexados pela ,
Correcao Moretaria ' 1 0,02238 0,26586 0,10349 0,17237 -0,65978 -0,34305
Contrato futuro de Al-
goddo em Pluma 1 0,13151 0,30857 0,76584 -0,14944 |-0,05019
Contrats futuro de Ca—
fé Meridional 1 0,34442 0,66148 -0,37468 |-0,25052
Contrato futuro de So- ~
ja em Grzo 1 0,68503 ~0,16729 -0,29754
Portfolio de Contratos
futuros de Algodao/So- 1 -0,32091 }-0,15686
sa/Café (média)
Taxa de Inflacao .
{(I1IGP~DI}) 1 ~0,77693
Taxa de Inflacgéo
(ICV=-RJ) 1
(*) Deflacicnados pelo IGP-DI
(=)}
(te]
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TABEIA V. _ MATRIZ DE CORRELACAO DAS TAXAS DE PETORNOS REAIS (*) DE INVESTIMENTOS ALTERNATTVOS

marco/78 a dezembro/32

portfolio |Titulo sem Titulo inde [Titules in- | Contrato Contrato Contrato Portfolio de Taxa de |Taxa dJde
de mercado (risco Nomi- pados pela gexados pe- | futuro de |futuro de |futuro d&e jcontratcs fu- |Inflacdo | Inflacdo
nal Correcao la Correcdo |Algoddo em |Café Meri- {Scja em {turos de Algo-
(IBOVESPA) (LTN) Cambial Monetaria Pluma dional Grao ddo/Soja/Café (IGP-DI) {ICV-RTJ)
. {(média)
Pcrtfolio de Mercado
(IBCVESPA) 1 0,06532 0,03358 0,08622 0,11513 0,04333 -0,07333 -0,06566 0,03635 }-0,01542
Titulo sem risco MNomi-
nal (LTN) 1 -0,00175 0,80950 -0,13720 0,01465 ~0,03628 -0,08926 -0,51883 |-0,54827
Titulos indexados pela
Correcdo Cambial 1 0,16416 0,14471 0,10587 -0,03670 0,13703 -0,06077 1-0,02113
Titulos indexados pela :
Corregac Moretaria 1 -0,05810 0,19886 0,00653 - 0,06054 -0,51996 |-0,62705
Contrato futuro de Al- <
godio em Piluma 1 0,11076 0,28895 0,76156 -0,12020 {-0,08660
Contrato futuro de Ca-
fé Meridicnal 1 0,32109 0,64901 -0,34046 1-0,30070
Contrato futuro de So- -
ja em Grao 1 0,66971 -0,11596 |{-0,09453
portfolic de Contratos
futuros de Algodao/So- 1 -0,2735% 1-0,02270
ja/Café (média)
Taxa de Inflacio
(IGP-DI) 1 0,77693
Taxa de Inflacao
(ICV=-RT) 1
(*) Deflacionados pelo ICV-RJ
~1
o




+ TABELA VI - MATRIZ DE CORREGARO DAS TAXAS DE RETORNOS NOMINAIS EXCEDENTES

marco/78 a dezembro/82

DE INVESTIMENTGCS ALTERNATIVOS

Portfolio de|Titulos inde | Titulo inde-{Contrato tu-|Contrato fu- | Contrato fu | Port.de con-| Taxa de In-| Taxa de In-
. xados pela |xados pelajturo de Al-|turo de Ca-| turc de So— | tratos futu. ~ =
Mercadc Corregao Cam | Corregdc Mo-{godao em  [fé Meridio- | ja em Grao |de Algodao/ flagao flagao
(IBOVESPA) |bial netaria Pluma nal Soja/Caté (IGP-DI) (ICV-RT)
Pertfolio de Mercado
(;gmgjij e 1 0,09073 0,10923 0,15614 0,06586 -0,02745 | 0,11272 0,14685 0,12765
ttulos indexados pela 1 0,44212 0,26161 0,18346 0,14615 0,28637 0,3782¢ 0,48072
Corregao Cambial
Titulos indexados pela :
Correcac Monetiria 1 0,21157 0,36603 0,19560 0,35551 0,49586 0,46399
Contrato futuro de Al- .
050 e Do 1 0,16256 0,35092 0,78248 0,22403 0,28957
Contrato futuro de Ca- 1 0,35989 | 0,66689 0,12515 0,19205
fe Meridicnal
Contrato futuro de So- 1 0,70572 0,24825 ¢,31051
ja em Grao R
Portfclio de Contratos
futuros de Algod3o/So- 1 0,27676 0,36204
ja/Cafée (média)
Taxa de Inflagao
(1ep-D1) 1 0,84364
Taxa de Inflagao 3
(ICV-RT)

TL

Ty

o s
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mente o contrato futuro de Café costd negativamente corrclacio
sado com a taxa dc inflagao. Portanto, em principio, comprova
mos uma relagao direta entre as rentabilidades nominais dos
contratos futuros de Algodao ¢ Soja e a taxa de inflaqaoi
Além disso, € importante notar que o resultado relativo ao
contrato futuro de Café pode vir a melhorar se introduzirmos,
adicionalmente na relag¢ao linear, o risco de mercado.

Se optarmés por deflacionar a série das taxas
de retornos nominais dos ativos, tanto pelo ICV-RJ, guanto pe
lo JIGP~-DI, observaremos que as rentabilidades rcais dos con-
tratos futuros de qualquer uma das trés commodities, assimcal
culadas, e¢stao negativamente correlacionadas com ambas as me-
didas de taxa de inflaqéo, respectivamente,

Por outro lado, em se tratando da Matriz e
Correlacas de Retornos Nominais Excedentes, verificamos que
o contrato futuro de gualquer uma das trés commodities osta
positivanente correlacionado com a taxa de inflagao.

Ainda tomando como base.essas quatro tabalas

(ITI, IV, V e VI), podemos tecer duas observagoes com raelagao
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a cada um dos demals ativos considerados na pesquisa:

(i) as taxas de Retornos Nominais do Portfolio de Merca
do, do titulo "sem risco" e dos titulos indexados es
tao, todas, posiﬁivamente correlacionadas com a ta-
xa de inflag¢ao (aproximada quer pelo IGP-DI, quer
pelo ICV-RJ);

(ii) as taxas de Retornos Nominais Excedentes de todos
esses ativos estao positivamente correlacionadas com

a taxa de inflagao (IGP-DI, ICV=-RJ).

3.2 - Resultados da Estimacao do Modelo de Bodie

Esta segao se propoe em ajustar a "equagao de
mercado" do CAPM, incorporando a possibilidade de hedge com
relagao a inflagao, d luz das consideragdes de Bodie, para, ba
sicamente, trés das onze commodities - Algoddao, Café e Soja -
negociadas na BMSP.

Apesar da pesquisa ter optado por uma série de
cotagocs menais, de margo de 1978 a dezembro de 1982, isto

nio significa que, necessariamente, existirao 58 obscrvagoes

VTV
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na amostra. Tal como a tabela I do Apéndice retrata, houve me
ses em que nao se registrou nenhuma negociagao com alguma
das commodities selecionadas (!). A fim de nao prejudicar o
potencial de ajuste do modélo de Bodie, relacionado com possi

veis problemas na coleta das variaveis adotadas, optou-se por

(!) A titulo de ilustragao, reproduziremos as cotagoes a termo de  Soja
em Grao, relativas a julho de 1979,

1979 1980

DIAS JULHO (*) SET. NOV. JAN. MAR. MAIO JUL.  SET.
2ab A.450,00 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.410,00 N/C | N/C | N/C N/C N/C | N/C -

10 A.500,00 N/C | N/C | N/C N/C N/C | N/C -
11 ¢ 12 A. 500,00 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 ¢ 28 FECHADO; 1, 8, 15, 22 ¢ 29 DOMINGO

A - Ajuste

(%) - Julho/Presente

FONTE:  BMsP



desconsiderar tais meses, onde

nao houve cotagoes, na

(h

uma commodity qualquer .

ferentes condigodes, nao sd da

bém do mercado de commodities

de

23

Como o periodo
ecqnomia brasileira,
de Sao Paulo,
grande valia subdividi-lo secgundo

O primeiro subperiodo

abhrange,

meses (marg¢o/78 a novembro/79). O

(1) Com cfeite, os resultados da estimagao do modelo para

COEF TG LENTES ESTATTSTICAS NOMERO O
EQUAGAO y ﬁn”, - R2 . b SERVACOLS
(1) ] 0,01736-0,04391 | 0,066307 {0,037 | 1,066 | 1,873 58
(1.8 | (~0La9) 1 (LA -
() [ 0,025441 0,03372 | 1,02506 0,068 | 1,395 [ 1.944 n
2,00 | 0,29 | (1,67 )
() 150.,02747 1-0,04759 | 1.15058 |0,101 {3,089 | 1,867 58
a8y 0,83 | (has |
T R I R R A R T Y T T
TN Oy o | o | T
NOTA: Os valores entre parcntescs represcatam a estatistica "t' de Student

(atribuindo o valor zero ao mes sem cotacao propria) deixam
frente aos obtidos quando excluidos os meses sem cotagao.,
plo, para o contrato futuro de soja, notamos que a estimaga
goes:

= Y - R 3. - K
(L Ri a +Bim.h(l\m lf) +ﬁxhun(Rh Rf)
(2) Ri - Rf ot BimJl(Rm - Rf) * Bthn(Rh - Rf)

produziram os seguintes resultados:

acreditamos

BMSP, de

em questao (1978/82) envolve di

como tam-

scr

algumas hipoteses.

tecricamente ,

objetivo desta divisao &

58 observagoes

a desejar
Por excem—
o das equa-
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examinar a performance de uma determinada commodity, durante
scus primeiros meses de existéncia nos pregoes da BMSP, como
hedge com relagao a inflagao. £ claro que essa observagiao &
nmals aplicavel aos Contratés futuros de Café e Soja do que aos
Contratos de Algodao.

0 scgundo subperiodo corresponde aos meses de
nar¢o/78 a dezembro/82, excluindo, porém, dezembro/79, devido
a maxidesvalorizagao do cruzeiro de 30%, e os 12 meses de 1980,
em fungao da pré-fixagao das corregOes monetaria e  cambial

- ja que poderiam influenciar, fortemente, os resultados
da estimagio do modelo de Bodie.

‘A economia brasileira comegou a sofrer, a par-
tir de 1981, um desaguecimento de sua atividade produtiva. A
recessao econdmica poderia influenciar os resultados da esti
maqio do modelo de 2vi Bodice, via, entre outros efeitos, dire-
tos ou indiretos, uma provavel redugao do nimero de contratos

negociados na BMSP.

(’) Inicialwente, o Governo prefixou a Correqfxo Cambial cm 45% e a Moneta
via em 40%, reformulando=as lopo a segpulr,
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No entanto, o menor movimento de contratos comercializados pe
la BMSP restringiu-se a alguns produtos - Café e Algoddao.
Alias, vale a pena observar que, em 1981, trés novos produtos
- Quro 10600 gr., Oleo e Farclo de Séja - surgiram nos pregocs
da BMSP, representando um aumento liquido de 4.663 novos con-
tratos negociados. Portanto, tentando captar o efeito — re-
cessao sobre as varidveis do modelo, principalmente o Café e
o Algodao, o periodo marco/78 a dezembro/82 foi dividido em
dois:

(1) marco/78 a dezembro/80 -~ periodo de intensa ativi-
dade econdmica (relativamente ao periodo posteri —
or), onde o nimero de contratos negociados aumentou
de quinze vezes;

(1i) janeiro/8l a dezembro/82 - periodo de recessac, on-
de o nimero de contratos negociados cresceou apoenas
95%.

Considerando que o nimero de contratos negocia-
dos na BMSP pode exercer uma influcéncia marcante sobre a per-

formance dos contratos futuros de commeditics como hedge com
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relagao a inflagdo, torna-se importante subdividir o periodo
segundo o menor volume de contratos e o malor.A grosso modo,
percebemos que hda um grande "saldo", em termos de nlmero de
contratos negociados, em 1980, aumentando ainda mais esse na-

mero de contratos nos anos de 1981 e 1982,

TABELA VII

MERCADO A TERMO DA BMSP — CONTRATOS NEGOCIADOS

1978/82
ANO
S~ 1978 1979 1980 1981 1982
CONTRATOS
NOMERO 8.135 18.943 | 128,260 [ 151.162 | 295,161

FONTI: BMSDP

Dessa forma, sugerimos que o periodo margo/78
a dezembro/82 seja dividido em dois, tal como demonstra a ta-
bela acima:
(i) narco/78 a devcmbro/79

(i1) dJanciro/80 a dezembro/82

E, por fim, unindo as duas dltimas subdivisoces
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— por recessao ¢ por namero de contratos — procuraremos csti-
mar os coeficientes do modelo de Bodie (fator de mercado e
de inflacao) usando duas dummies, uma para cada efeito.

Até agora, déscrevemos 0s procedimentos adicio
nais, adotados para efeito dos testes empiricos do modelo de
Bodie. Antes de passarmos a apresentagao dos resultados rela-
tivos a esses testes, convém tecermos trés consideragodes de
carater geral.

A primeria observagao refere-se ao fato da
constante estimada ser significativamente diferente de zero,
na maioria das cquagoes do CAPM ajustado & taxa de inflagao.
Relembrando o texto de Rell (1977) sabemos que, em fungao da
inadequabilidade da proxy de um portfolio de mercado, os tes-
tes empiricos do CAPM podem ficar prejudicados. No caso dopre

ente estudo, teriomos que, como o IBOVESPA, a partir do qual

gl

T 0} ~ .
construimos nossa proxy para o portfolio de mercado, niao in-
clui todos os ativos disponiveis, e perfeitamente justifica

vel a constante significativa ¢ o coeficiente do fator riscoe

de mercado igual a zZero, estatisticamente (como tambdm  ocor-
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reu, em diversos casos).

A segunda observagao diz respeito ao comporta-
mento do investidor frente d nao~remuneragao da margem. Para
melhor entendermos essa consideragéo,dewmmsxmmcﬂmmm'o<xpiUﬂo
VIII do Regulamento do Sistema Nacional de Compensagao de Ne-
gbcios a Termo S/A, onde estao estipuladas as garantias exi-

gidas ('Y De imediato, sabemos que o "Sistema" exige do clien

te depOsitos originais para cada contrato apresentado, numa

das seguintes formas: (i) em dinheiro; (ii) em titulos da Di-
vida Publica; (iii)‘por carta de fianga. Por outro lado, oS
Balangos Patrimoniais do "Sistema" revelam que 99% dos Depdsi
tos Originais sao feitos por Carta de Fianga. Dessa manecira,
0 Sistema evita despesas operacionais adicionais, além de nao
precisar se preocupar com a remuneragao destes depdsitos. Acres-
cente-se, ainda, que tampouco os investidores sao sacrifica-

dos, pois suas despesas com a obtenq&o da carta de fianga Sa0

minimas. Alcm dos Depdsitos Originais, o "Sistema" tambom exi

. * e v . .
(') Vide, cem anexo, os artigos e parigrafos deste capitulo, do referido
Regulamento.
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ge do Cliente ajuste didrio no montante das scikgﬁes dos pre
¢os. No entanto, esse ajuste didrio também nao & remuncrado
pelo "Sistema", uma vez que,enquanto uns investidores sao cha
mados para cobrir as variagoes de pregos contrdrias d posigao
de seus contratos em aberto, ocutros sao chamados, simultanea-
mente, para receber as diferencas de pregos favoraveis d sua
posigao.

Portanto, apcsar de existir uma pequena possi
bilidade da margem ser remunerada (aproximadamente 1% dos De-
pdsitos Originais), os resultados ecmpiricos do modelo de
Bodie indicaram que, em geral, os individuos raciocinam como
se ela nao fosse rcmunerada. Mesmo pensando assim, os investi
dores poderiam manter uma conta, nas Corretoras, remunerada a
taxa de overnight, para pagamento de eventuais ajustes dia-
rios. Por outro lado, o investidor poderia, tambeém, achar dis
pensavel esse procedimento e ter uma simples conta correntec,
nao-remuncrada, na Corretora. O fato & que os resultados da
estimagao do modelo de'Bodie nos revelam que os investidores

ignoram a remuncragao da margem para efeito da taxa de retor-
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no do Contrado futuro de uma commodity — o que pode ser atri-
buido ao uso generalizado das cartas de fianca, como garantia
alternativa ou, ainda, & propria inadequabilidade da proxy
adotado para a rentabilidade nominal do portfolio de mercado.

A Gltima observagao se refere ao fato de que nao
ha problemas de autocorrelacao dos residuos, pois as estatis-
ticas Durbin-Watson estdo todas em torno de dois.

Apds essas trés consideragoes de carater geral,
¢ possivel, finalmente, dar inicio & apresentacao e anidlise
dos resultados obtiaos com a estimagao do modelo de Bodie
para cada commodity, individualmente. A apresentagao consiste
em tragar uma evolugdo do numero de contratos negociados pela
BMSP de cada produto, seguido dos principais resultados da es
timagao dos parametros do modelo de Bodie, levando-se cm con-
ta as limitag¢does de cariter empirico ja apresentadas. A anali
sc¢ &, por assim dizer, uma comparagao destes resultados, se=

M

gundo diferentes hipoteses .

(') Como ji foi anteriormente descrito, cada hipdtese se refere a um cer
to subperiodo, dentro do periodo plobal da amostra (isto ¢, recessao
versus boom, pegueno nenere de contratos nc;_;m‘i;xdos: versus grande n_fl
mero de contratos negociados).
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3.2.1 - caf& Meridional

Além de ser uwma cultura de longa tradigao na
produgio agricola do pals, o café também & importante para a
economia brasileira, nao sd pela sua receita de exportagao, co-
mo pelo volume de recursos movimentados internamente por ele.
No entanto, somente a partir de 4 de abril de 1979 & que a

BMSP passou a negocia-lo em seus pregoes. Talvez um dos moti-

vos para essa "defasagem" seja a existéncia de “poucos"

hedgers interessados no produto até entido, ou a  Resolugédo
1

BACEN ne 272 ¢ 7,

No entanto, nem bem o0 café comegou a ser cota-

do nos pregées da BMSP, ele ja repregentava a gquase totalida-

de dos contratos negociados pela Bolsa, Com efeito, o café
foi, de 1978 a 1980, a commodity mais comercializada pela

BMSP,

(1) basa RI"IH?IH\':U‘, do 17/12773, voucede tacentivos 4 Ql)cl'(ldor('h’ que
transacionam com Bolsas de Mercadorias no Exterior,
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TABELA VIII: MERCADO A TERMO DA BMSP

CONTRATOS NEGOCIADOS DE CAFE MERIDIONAL — 1978/82
PRODU 1978 1979 - 1980 1981 1982
T0 NQ % NQ % N9 % NQ % NG %

Café |7.286| 89,6 | 13.331{70,4{103.572 (80,7 | 74.617{49,4 | 62,713 21,2
Total | 8.135| 100 ! 18.943}100 [128.260{100 |151.162}100 {295.161{ 100

NOTA : Em 1978, o total cerresponde ao numero de Contratos Negociados por
3 commodities; em 1979 por 4 commodities; em 1980 por 5
commodities; em 1981 por 8 commodities e, cm 1982, por 9
commodities.

FONTE: BMSP

Uma das razoes para a redugao da participacgao
dos contratos de café no nGmero total de contratos negociados
€& a diversificacgao do numero de  commodities transacionadas
na BMSP., Entretanto, nao se verificou uma distribuigao cquita
tiva da participagao das novas commodities, ao longo de
1981 ¢ 1982, no tocante ao nimero de contratos negociados. Pe
lo contrario, obscrvou-se que a lideranga do café vem sendo

gradualmente substituida pels do Boi Gordo ('), produto de

grande relevancia para o mercado interno.

(") 0 Boi Gordo assume a lideranca em 1982, ao ser responsavel por 55,77
do nimero toral de Contratos negociados pela BMSP, :



Mesmo que a BMSP opere, em principio, com duas
qualidades de Café - Mecridional e tipo B - o presente estudo
optou por considerar apenas as cotag¢oes de Café Meridional,
uma vez que estao suspensaé, desde 15 de julho de 1982, as
negociagoes com o de tipo B.

A titulo de curiosidade, mencionamos que o Ca-
f& Meridional possui cincc meses distintos de entrega: nmargo,
maio, julho, setembro e dezembro.

Apesar do periodo considerado (1978/82) abran
ger 58 meses, a BMSP sd registrou cotagoes do Café Meridional
para 54 meses. Portanto, identificamos que nao h& cotagao de
café para os seguintes meses: margo e abril de 1978, junho de
1980 ¢ abril de 1981,

Antes de passarmos a analise dos resultados da
cotimagao do modelo, ¢ bastante instrutivo olharmes o padrio
das flutuagoes das taxas de rotornos nominais do Café frento
as oscilagces das taxas de inflaglo. Através dos griaficos, te
mos a impressac de que ird  prevalecer a  idéia  inicial  de

Rodic, onde as taxas de retornos nominais do Cafdé estariam po-
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sitivamente correclacionadas com a taxa de inflagao (controlan
do, inclusive; para o risco de mercado). Por outro lado, po-
rém,»vgrificamos que, as variagoes 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 estima¢ao do modelo de Bodie para o Café Meridio-
nal. Imediatamente notamos que os coeficientes do fator hedge
com relagcao a inflagao sao todos positivos, tal como Zvi Bodie
acreditaria - inclusive quando. sao considerados ambos os fato
res de mercado e'inflacionério. Com respeito a essas duas ta-
belas, observamos, ainda, que o fator hedge com relacao a in
flagao mostrou-se estatisticamente mais significativo que o
fator de mercado.

As tabelas XIe XIT retratam os resultados da
estimag¢do do modelo de Bodie gquando excluimos a influéncia da
maxidesvalorizagao do cruzeiro de 30%, em 1979, bem como o
efeito de prefixacao das corregocs cambial e monetdria duran-

te 1980. Logo notamos uma nelhora oxpressiva dos resultados



RESULTADOS

TABLELA

IX

DA ESTIMACAO DO MODLLO

CAFf- MERIDIONAL - 1978/82(3)

(54 meses)

S _COLFICHINTS ey oo
LTINS _ TSIATTSTICA.
IUAGAO ~— « Bimah | Pitm e R iy
1 0,02189 | 0,05539 | 0,04920 | 0,004 { 0,103 1,936
(R -Rp) = (QGP/DI-RY) | (1,569) | (0,438) | (0,074) |
2 0,01855 | 0,04899 | 0,42270 | 0,012 | 0,314 1,941
(R -Rp) = (JCV/RI-R() | (1,426) | (0,390) | (0,652)
_ ey o e eseem voor £ et o] s . s wtenn Sors bt 2t o = e aate .:
3 0,02068 | 0,05055 | 0,23143 | 0,015 | 0,389 1,965
I} -R) = (CC - Rp) (1,749) | (0,404) | (0,758)
. . - o
0,02174 | 0,04106 | 2,3708L | 0,091 | 2,573 2,109 |
Ro-R) = (M- R -
@-Re) = € ) (1,948) |(0,342) |(2,219)
NOTAS: (}) Os valores entre parénteses representam a estatistica "¢ de Student

(?) A equacic do modelo &:

a4 B (r (R - R

- R.) + [,
“lut.h m PL) o

R. N
1 th.m

h

Retorne Nominal do Contrato futuro de uma cormmdicw
= cafe, alpodao, soja

Taxa de

onde: R.
1 .
sendo L

Rentabilidade

Rf = Taxa dco Nominal da LTN

Rm « Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado aproe
ximado pelo ITBOVESPA

R, o= Taxa de Rentabilidade Nomival do portfolio welhor Yide Pos

sivel com velagao o inflagio aproximado pelo 1GI/DL, 1CV/RG,
e titulos indexadou pela Corregao Cambial (CC) ¢ Monctaria
(cM).

(*) Excluindo os meses de margo ¢ abril de 1978, junho de 1980 e abril de

1981, para os quais nao havia cotagdes disponiveis.
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CAFE MERIDIONAL - 1978/82 (3)

TABELA X
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO

(54 meses)

COEFICTENTES LSTATISTICAS
EQUACAANN\\\\‘*‘~\\\\ * Bim.h Bih.m R2 F DW
1 " 0,018064 | 0,06369 - 0,004 | 0,232 | 1,750
(-1,517) | (0,482) -
. . / . . —
-0,02541 | - 0,577001 0,017 | 0,045 | 1,761
(R -Re) = (IGP/DI-Rp) (-1 867) (0,973)
: i
- 277 - rd ,
(R - (VR 0,02777 0,95605 | 0,037 | 2,034 | 1,744
(-2,079) (1,426)
4 -0,02202 | - 0,42616 | 0,033 | 1,805 | 1,757
(R -Rg) = (CC - Re) g goo) (1,344)
- _
L ECM L |oomr - 3,27776 | 0,148 | 9,009 | 1,975
(Ry-Re) = (@ = Re) ey 991 (3,016)
- N 0
o - p/Ln | Q05T | 0,04950 | 0,55097 | 0,020 | 0,534 | 1,6201
(yy-Re) = UEP/DI-R A 967y 1 00,371) | (0,015)
’ i}
0,02704 | 0,04714 | 0,93383 \ 64 o
R — ' 03383 | 0,040 | 1,064 1,807
; (1,984) | (0,358) | (1,376)
8 -
R - (CC - R '0,02125 | 0,05445 | 0,36001| 0,028 | 0,744 | 1,822
9 1,704) |(0,412) | (1,120
| 0,01948 | 0,04251 | 3,25590 | 0,150 | 4,531 | 2,027
(R-Rp) = (M - Red |3 700) | (0,344) | (2.966)

NOTAS: (}) Os valores cntre parcnteses representam a estatistica "t de Student

onde:

R, ~
1

R, =
1

(%) A equacio do modelo é:

sendo 3 = caf¢, alpodao, soja

= Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

P‘f = Bim.h(Rm - Rf) + Bi‘n.m (Rh - Rf),

indexados pela Correcdo Cambial (CC) e Monetaria (CM)

(') vide nota

(3)

da tabela

a0

IX.

Taxa de¢ Retorno Nominal do Contrato futuro de uma comuwdity

e Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado aproximado
pelo 1BOVESPA

: Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possivel
com relacao a inflagdo aproximado pelo IGP/DI, ICV/RJ, e tituloes

P PR Ao



.

HQUAGCKO

~

(R~ S e St et e S s S 2 = I

S~ COEFLIGIENTTS : STATISTIC
- COLFLCIINTES ESTATISTICA .

‘\\

TABLLA X1
RESULTADOS DA ESTIMACAO BO MODELO

CAFT MERIDIONAL - 1978/82 3
(51 meses)

. - iy

~— im. h

nsme - Jred — . .

————— = -t e

Qa 3 (

%h.m Rz I Dy

TR T T oD

o

1

?

&

(R -Rp) = (IGP/DL-RL) | (1,345) | (0,346) |(-0,389)

1y o P s e ¥ . G b s B15 Wer AWy

(R -Rp) = (ICV/RI-RS) | (1,239) | (0,269) | (0,066)

0,01772 0,04752 | -0,31115 0,005 0,115 1,882

T

STV S S S

0,01643 0,03680} 0,05554 0,002 0,041 1,879

(R ~Rf) = (CC - Rf) (1,265) (0,153) | (1,258)

0,01601 0,02036} 1,05113 0,041 0,833 1,887

— T i IR S A L

-

(Ry-Re) = (M - Ry) (1,735) | (0,533) | (1,666)

0,02246 | 0,07047| 2,51785| 0,068 | 1,430 | 2,041

——e] v — —

[ —

ROTAS: (}) Os valorés entre piardntescs representam a estatistica "'t" de Student

R . .
(°) A cquacido do modelo ¢:

R,
1

- R~ ) o+ [ - R
o 4+ Bin (R I[) +f h.m (Rh Rf)

t.h m 1

onde: Ri = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commndity
‘ sendo 1 = cal¢e, algodio, soja
R£ = Tara de Rentabilidade Nominal da LTN
Rn w Taxa de Rentobilidade Rominal do portfolio de wmevcado apro
\ . vr v -
x1mado pelo TROVESPA
R+ Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolic melhor hoedpe pos
. h - . . - l > I
sivel com roelacao a anflacao aproximado pelo 1CR/DE, 10V/NY,
¢ titulos indexados pela Cerregdo Cambial (CC) ¢ Moneldria
(cH),
() Excluindo dezembro de 1979 ¢ o ano de 1980, além de mavgo e abril  de

1978, julho de 1980 ¢ abril de 1981, para os quais nho havia cotagocs

. -~ 13
disponiveis,
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TABELA XII
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO

CAFLE MERIDIONAL - 1978/82(3)
(51 meses)

e G S, T TR WA

COLFICTENTES ESTATTSTICAS
LQUACAD a Bimn | Pihm 2 : -
1 -0,02835]  0,03053 - 0,001 0,000 1,745
(-2.1062)] (0,259)
S _
-0,2941 - 0,23765| 0,0021 | 0,083 | 1,710
- ) :
(Ry-Rg) = (IGP/DI-Rp) | (-2, 150) (0,289)
3
-0 -
@Ry = GOV ,03054 0,55306 | 0,010 | 0,407 | 1,69
(-2,231) (0,638)
! 0,02 ' 75
) -0,02028] - 1,39467 | 0,062 | 2,650 | 1,754
(R-Rg) = (CC - Re) | 5 95y (1,628) :
[
° -0,02160 - 3,17786 | 0,096 | 4,284 1,835
(Ry-Rp) = (M1 = Re) |y 26 (2,070)
- - _ i R
-0,02908 0,03026| 0,20652| 0,003 | 0,062 | 1,752
(R-Rg) = (IGP/DI-Re) | 5 g6y | (0.208) | (0,244)
7 -0.30278| 0,02433| 0,53185] 0,010 | 0,213 | 1,731 |
_ 8 ] -0,02918] 0,01316| 1,38597 | 0,062 | 1,296 1,771 |
(Ry-Rg) = (CC - Red )5 206y | (0,005) | (1,589) |
9 pp—
-0,02069] 0,07912| 3,31090 | 0,104 | 2,273 | 1,942
(Ry-Rp) = (@4 - Re) 4 (1,543) | (0,578) | (2,115)

NOTAS: (1) Os valores cntre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(?) A equacdo do modelo é:

- Rf) + Bih.m

(Rh

Taxa de Rentabilidade Nominal da LIN

- R.)

f

indexados pela Correcio Cambial (CC) e Monetaria (CM)

Ri - Rf o Bim.h(Rm
onde: Ri =
sendo i o= cafe, algodao, soja
Rf -
Rm e
pelo 1BOVESPA
Rh -
(3) Vvide nota da tabela XI.

g2

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado aproximido

Taxa de Rentabilidade Nowinal do portfolio melhor hedge possivel
com relagio & inflagio aproximado pelo IGP/DI, ICV/RJ, e titulos
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das equag¢Oes do CAPM ajustado pela taxa de inflagao quando,
justamente, a corregao cambial & tomada como proxy para renta
bilidade nominal do portfolio melhor hedge com relagao & in
flagao, visualizada em coeficientes mais significativos esta-
tisticamente e num maior poder de explicacao do modelo, sem
nenhuma alteracao 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 maior ritmo relativo na ati-
vidade econdmica, no que diz respeito as estimativas do mode-
lo obtidas. No ambito dessa hipoOtese, extraimos duas importan

tes conclusoes:

(1) as constantes ficaram estatisticamente iguais a ze
ro (tabela XIV) tal como se esperaria (inclusive,
se impusermos a condigao de serem zero os resulta-

dos nao se alteram significativamente;

(ii) o fator dec mercado apresentou melhor performance,
em termos do teste "t" de Student, de significan-

cia estatistica, do coeficiente estimado.

1 NPT S S AR 3 SN MUY 1 o e e Y



TABELA

XIIX

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO
CAFE MERIDIONAL - 1978780 (3)

(31 mescs)

\\‘.\g_:o} FICTENTES ESTATTSTI CA
FQUACAD) S « Bimh | Pilem R I -
1 0,03489 | 0,0917 | -0,08175| 0,009 | ©,136 2,121
(R -Rp) = (1GP/DI-R() | (1,697) (0,523) {(~0,110)
2 77[0,03050 | o0,08611| 0,17259| 0,010 | 0,151 2,156
(R -Rp) = (FCV/RI-RA) | (1,568) (0,499) | (0,205)
3 0,03127 | 0,07400{ 0,13925{ 0,017 0,247 2,158 |
(R-Rp) = (CC - Rp) (2,132) (0,426) | (0,481)
4 0,02886 0,06541{ 1,27438| 0,042 | 0,618 2,283
(R -Rp) = (1 = Re) |1,976) (0,383) | (0,983)
NOTAS: (1) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(*) A cquagio do wodelo é:

R, = a4
1

oudo: Ri =

- Taxa de

(R

n

B,

1. b

Taxa do
sendo 1

Taxa de

=R+ By (B - R

Retorno Nominal do Contrato futuro de
= cafe, alpodao, soja

Rentabilidade Nominal da LTN

Rentabilidade Nominal do portfolio de
simado pelo 1B0OVESPA

¢ titulos indexados pela Correcgido Cambial (€C) ¢

(c).

(*) Excluindo os mesecs de margo ¢ abril de 1978 ¢ junho de 1980,

quais nao havia cotagoes disponiveis.

may

uma commodity

cado apro

- Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor Wodpe pos
sivel com relacde boinflagdo aproximade pelo JGP/DU, Tov/n,

MeneLaria

para os




TABELA X1V

RESULTADOS DA BESTIMACAO DO MODELO

CAFE MERIDIONAL - 1978/80(3)

(31 neses)

‘,\\\ hand "’*‘1 B
e _CORFICLINTES ESTATYSTTCA
‘\.\ (6 B P) [= e
OLACT ~e— im.h ih.m 2 . .
Qucto ~— _ | R E
1 =
0,00519 | 0,11034 | 0,01326 | 0,014 | 0,204 | 2,077
R = (ICP/DI-R, '
(g -Red = QEP/DL-RED o.50) | (0,624) | (0,018)
2 0,00110 | 0,10795 | 0,27514 | 0,018 | 0,257 2,112
(1, -Rp) = (LCV/RI-R) |
" fo,056) | (0,622) |(0,324)
3 0,00299 | 0,09339 | 0,17471 | 0,026 | 0,38 | 2,116
(R Re) = (CC - Rp)  1(0,203) (0,534) | (0,599)
A -0,00046 { 0,08037 | 1,72517 | 0,073 | 1,111 2,297 |
(R,-Rp) = (- R |(=0,032) | (0,473) |(1,337) |
— — - e P

NOTAS: (') Os valores entre parinteses representam a cstatistica "t' de Studént

(?) A cquacio do modclo é:

Ri e I{‘(

ondc: R, e
i

=@+ B,

i, h

(R

m

- Rf) * Gi.h.m (Rh - Rf)

Taxa de Retorno Newinal do Contrato futuro de uma cowrmodity
sendo 1 o= cafe, atpodao, soja

Taxa de Rentabilidade Nominal

Taxa de Rentabitidade

Nominal

ximade pelo LROVESPA

Taxa de Rentabilidade Nowminal

sivel

o).

(*) Vide nota (3) da tabela NitI.

com relacas a infiacio
¢ Lituloes indexados pela Corregao Cambial

da LTN

do portfolio de¢ mercado

apLo

do portfolio melhor hiedpe pos

aproxiwado pelo TCP/DE, TOV/R,

“we) e

Moncetaria

K e et s e e
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Por outro lado, as quatro proxies alternativas
para o portfolio hedge com relagao & inflagao registraram um
menor grau de significancia, dos coeficientes estimados, sem
que fosse alterado, porém,'o sinal encontrado (positivo, con-
forme esperado).

As tabelas XV e XVI, nor englobar um periodo
mais recente (1981/§2), possuecem caracteristicas distintas as
do periodo anterior (1978/80), tais como:

(i) incluem o desaquecimento da atividade produtiva, re
gistrado nas menorecs taxas de crescimento do PIB re
al:;

(ii) absorvem os efeitos das maiores taxas de inflagao
da nossa histéria economica, que comegaram a ser re
gistradas em 1981 (95%), aumentando para 99¢% aml1982.

Convoém notar que, apesar das constantes sorem
significantes e diferentes de zero, ¢ o coeficiente estimado
para o fator de mercado scr igual a zero, mas nao significan-
te, os resultados da cstimaqﬁo do modelo de Bodie apresenta-

ram, neste caso, 0s melhores coeficientes de dcterminaq&o.



TABELA  xv
RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO
CAFL. MERIDICONAL - 1981/82 (3)
(23 meses)

V‘\ . N e ~ XN SN
\\\\\\QOhPlLILN]ha _ESTATTSTICA
, \\ « R, s, AT N R
FQUACAO ~\\\\\ im.h ih.m R F Dy
1 0,00659 0,06143 -1,02075] 0,029 6,307 1,725
(Ry-Rp) = (QEP/DI-Re) ) (0,323) | (0,317) | (~0,753)
_ ' .2‘ 0,00823 | 0,03834 0,11683{ 0,002 0,026 1,717
(R-Rp) = (ICV/RI-R.) ) (0,401) | (0,193) (0,085)
3 0,02053 { 0,11050 4,96314%{ 0,178 2,171 1,700
(Rh—Rf) = (CC - Rf) (1,048 (0,616) (2,071)
4 0,02438 | 0,03928 4,21769| 0,153 1,815 1,880
? = V] -
Wy-Re) = (@ =Re) 1y 193 Lo,219 | @, 801)
NOTAS: (!) 0s valoris entre paréntescs representam a estatistica "t" de Student

(*) A cquagio do modelo é:

Ri o Bim.h (Rm - Rf) + 8ih.m

- R
(Rh f)
Taxa de Retorno Nominal de Contrato futuro de uma commodity

onde: R, =
i . . N .
sendo 1 = cafe, algodao, soja

: Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
ximado pele IBOVESPA

apro

: Taxa de Rentabilidade Rominal do portfolio melhor heden pos
sivel com velacao a intiacio aproximado pelo 1GP/DE, 1CV/RY,
¢ titulos indexados pela Corregao Cambial (CC) e Monetdria
.

3 e Ty -~ L . ' ~ . ~ )
(") Excluindo o mls de abril de 1981, para o qual nlo havia cotagoes dispo-

- [
niveis,
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TABELA XVI
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO
CALE MERIDIONAL - 1981/82 (3)

23 moses)

Y

COEFICIENTES

ESTATISTICAS

QUACAO . Bimh | Pihom —
RZ F iy {
1 - M
-0,05028| 0,04944 - 0,003 0,003 1,716 !
(-2,428) | (0,252)
) ,
~0,05173 - -0,65166] 0,010 0,227 1,603
: = - ( _ A
(R -Rg) = (IGP/DI-Rg) | (~2,497) (-0,477)
: 3
-0 : - 1326 - :
(1) - (ACVRIR ,05040 0,43267| 0,004 0,102 1,608
(~2,439) (0,319)
4 0,03801| - 527256 0,193 | 5,027 | 1,490 |
5 -0 03278 - 4,64413| 0,172 4,369 1,783 '
(Ry-Rp) = (@1 - Re) (-1, 586) (2,090)
: AN S
‘ -0,05141] 0,06309 | ~0,71109| 0,015 0,158 1,702
(Ry-Rp) = (IGP/DI-Re) 15 425y | (0,314) | (-0,504)
7 ~0,05017| 0,03811 | 0,37803] 0,006 0,066 1,673
Ry-Re) = TWV/RI-RE |5 368) | (0,180) | (0,267)
8
R - (€ - T ~0,03641| 0,12670 | 5,58502| 0,212 2,696 1,690
S N B (-1,839) | (0,698) (2,305) |
9
-0,03248 | 0,04662 | 4,63973| 0,174 2,120 1.801
(Ry-Rp) = (- Re) F(-1,533) | (0,255) | (2,041)

NOTAS: (}) 0s valores entre parenteses representam &

(?) A equacao do modelo €:

Ri - Rf =

onde: Ri @

pelo

o+ B.
im.h

1BOVESTA

= Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

estatistica '"t" de Student

(R, = Rp) + B, o (R = Re)

indexados pela Correcio Cambial (CC) e Moncetaria (CM)

(%) Vide nota (3) da tabela XVI,
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Taxa de Retorno Nominal do Contrate futuro de uma conmodity
sendo 1 = cafe, algodao, soja

= Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado aproximado

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possivel
com relacio & inflagio aproximado pelo IGP/DI, ICV/RJ, e titulos
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Além disso, obteve-se, novamente, os sinais esperados (positi
vos) para os coeficientes do fator de risco de mercado ¢ de
risco inflacioniario.

As tabelas XVII e XVIII, retratam os coeficientes
calculados para a equagao basica do CAPM ajustado a inflagao
ao serem incluidas 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
sinais esperados, sem alterar os coeficientes obtidos para
os fatores de risco de mercado e de inflagao. Além disso, va-
le a pena mencionar qué a constante se tornou menos siggifi-
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 estimagao do modelo de Bodie
para os contratos futuros de café, cotados em Nova Iorque,

foram scnsivelmente melhores que os até aqui apresentados (re

lativos ao café da BMSP). Em primeiro lugar, notamos que, (Ta

belas XIX e XX) comparativamente com os resultados obtidos

para o café/nBMSP, o fator de mercado (no caso) & bem mais ex

AN 4
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RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO )

CAFE MERIDIONAL - 1978/82
(54 meses)

COEFICIENTES ) 5 8. D D ESTATISTICA
EQUACTO * im.h ih.m dep cont R T T oy
1 0,02318 0,06584 - | -0,03313 | 0.,01330 | 0,028 0,491 1,968
(1.531) | (0,529) (-1,060) (0,416)
7 :
c 0,03388 | - -0,55543 | -0,05189 0,02499 0,033 0,585 1,819
I8 PY = - * ' » ’ ] » ) )
B -Rgd = (IG2/DT - R) (1655 | (-0.742)  [(-1.260) (0.690) ,
3 0,02540 . | - 0,11183 -0,02905 0,01062 0,023 0,405 1,873
(R, -B2) = (ICV/RJ - R) .27 | (0,147) (~0,795) (0,316)
i 1 0.02517 | - 0,26438 -0,02989 0,01527 0.037 0,064 1,502
(R-Rg) = (CC - Ry) (1,131) | (0,848) (-0,961) (0.478)
5 0,02544 | - 2.28009 ~0,00668 | -0,00208 0,091 1,683 2,053
(R -R) = (Cf - R) 353) | |
(R -Re) = (Cf - R (1,355) | (1,941)  |(-0,208)  |(-0,065) .
] ° . 0,05:05 | 0,09104 |-0,67649 ~0,05804 0,02939 0,043 0,558 1.947
R -Rg) = (IG2/DI - Ry) (1,7105 | (0,704) (-0,876) (-1,372) (0,796)
7 0,02°61 | 0,06452 0,05203 ~0,03180 0,01257 0,028 0,362 1,967
(R, -R;) = (IC//RJ - Rp) 1,311 | {0.502) (0,067) (-0,854) (0.369)
8 0,02387 | 0,05737 0,25242 ~0,03110 0,01613 0.041 0,525 1,986
{Rh-Rf) = (CC - Rf) (1,263) 1 (0,453) (0, 800) (-0,989) (0,500)
9 YIQ f B 4 - lod - ~
(BB = (Of - R) 0,02586 | 0,04365 2,25969 | -0,00797 [ -0,00106 0,094 1,272 2,110
R -Re £ (1,590)  1(0,35%) (1,881) (-0.239)  l(-0,033) -

NOTAS: (') Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(%) A equacio do modelo é:

Ri =a+ Bim.h (Rm —Rf) * 8ih.m (Rh - Rf) * Ddep * Dcont
. onde: R; = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity, sendo i = café, algoddo, soja
S Rf‘= Taxa de Rentahilidade Nominal da LTIN
Rm = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercada aproximado pelo IBOVESPA

Rh = Taxa de Rentzbilidade Nomianl do portfolio melhor hedge possivel com relacdo a inflagdo aproximado pelo IGP/DI,
ICV/RJ e titulos indexados pela Corregdo Cambial (CC) e Monetaria (C)

= dummy maior nimero de contratos negociados

D,.,.. = dummy depres< n



RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO
CAFE MERIDIONAL - 1978/82

(54 meses)
CEFICIENTES a g 8. D D ESTATISTICA
e B O O T S O O N
1 0,00011 0,08034 - -0,06397 0,01377 0,102 1,910 1,920
(6.226 (0,626) (-2,005) (0,422) ' :
2 0,0:517 - ~0,33339 -0,07443 0,02006 0,099 1,835 1,766
(R-Rg) = (IGP/DI - Rg) (0,149) (-0,434) (-1,761) (0,540)
3 -0,01378 - 0,29519 ~0,05503 0,00834 0,098 1,819 1,809
(RH-Rf) = (ICV/RJ - R.) (-0.173%) (0,379) (-1,474) (0,243)
4 -0,9 590 - 0,31661 ~-0,06006 0,01610 0,113 2,151 1,844
(Rh-RfJ = (CC - R.) (-0,2-5) (0,995) (-1,894) (0,494)
> -0, 00320 - 2,75594 .1 -0,031S8 -0,00484 0,184 3,766 2,027
(ph_gc) = (O - Rf) (-0,173) (2,330) (~0,969) (-0.152) ‘
6 0,00548 0,09759 -0,46311 -0,08102 0,02478 0,109 1,499 1,902
(Rh-Rf) = (IGP/DI - Rf) (0,234) (0.736) (-0,585) (-1,867) (0,654)
. . 7 . \ -0,00238 0,07461 0,22605 -0,05821 0,01060 0,104 1,426 1,918
(ﬁh-Rf) = (ICV/RJ - Rf; (-0,111) (0,568) (0,285) (-1,532) (0,305)
8 -0,00504 0,07020 0,30187 -0,06154 0,01716 0,118 1,650 1,949
{Rthf) = (CC - Qf) (-0,2:3) (0,544) (0,939) (-1.920) (0,522)
i -0,070265 0,05353 2,70640 :0,03358 -0, 00353 0,187 2,825 2,098
(R-Rg) = (Cf - Rp) (-0,144 (0,432) (2,258) | (-1,002) | (-0,111)
%0TAS: () Os valores entre parénteses representam a estatistica '"t" de Student
(?) A eguagado do modelo é: ,
Ry = Rg =+ £y (R = Red + By ) Ry = Re) + Dogne* Dyep
onde: R, = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity, sendo i = café, algoddo, soja
Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LIN
5 Rm = Taxa de Rentebilidade Nominal do portfolio de mercado aproximado pelo IBOVESPA
. R, = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possivel com relacdo a inflagdo aproximado pelo
1G6P/PI, ICV/RJ e titulos indexados pela Correcdo Cambial (CC) e Monetaria (CM)
D = dummy maior numero de contratos negociados
cont - .
D durrv denreccio

A e




TABELA XIX
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO

ondc:

R.
1

R.
i

R

Re

By

= + B.

im.h

dos E.U.A.

m

(*) A equacdo do modelo é:

(R

m

Taxa de Rentabilidade Neminal da

- R ) + Blh m (Rh - Rf)

Taxa de Retorno Nominal do Lontrato futuro
no exterior, sendo i = café, soja em grao,

"treasury

mentacao (food) e industrial (ind),
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Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio
com relagido a inflacao aproximado pelo indice de pregos no atacado

CAFE EM GRAO -- 1976/82
(84 meses)
COEFICLENTLS o ESTATISTICA
EQUACAO o bimh | Pinan o2 " -
1 ©0,00328] 1,60359 - 0,403 45,364 | 2,050
YRR = (B R | (0,328) | (6,735) |
2 0,00157 | 1.34666 | - 0427 | 50,08 | 2.017 |
R,Re) = Epyoq-Re) | (0,161) | (7,077) |
3 0,00297 | 0,73347 - 0,082 5,999 | 2,209
RyRe) = (BypgRe) | (0.238) | (2,449)
7 "0,00163 | 0,14758 | - 0,005 | 0.207 | 2,278
R-Re) = (DI - Re) 4 (0123) | (0,455)
5 T0,00183 | 0,27653 |- 0.012 | 0838 | 2,25
R Re) = (SP - Re) | (0,141} | (0,916)
0 000175 | - 5,58393] 0,035 2,438 | 2,304
: (0,138) (1,562) | e
0,00314 | 1,62349 | -0,715304 ' 52
(R-Rp) = (Eyqq - Rp) 0511 | (6 390 (_001223’504 0,404 22,391 | 2,062 :
8 0,00125 | 1,37986 | ~1.37798 | 0,429 | 24.859 2100
R-Re) = (Bjq - Re) | (0,127) (6,757) |(-0,466) ,
9 0,00385 | 0,67324 | 4.30691| 0.102 3,769 2,26“1‘“.7
RyRe) = (Bypg = Red |(0,309) | (2,226) | (1,223) a
| 10 0,00300 | 0,14281 | 5.56855] 0.038 Ta0s | 2205 ||
(Ry-Re) = (J - Re) | (9,228) | (0,445) | (1,548) f
11 0,00323 | 0,27409 | 5,5666 | 0,047 mf(:'sg“ ;‘7()1”
(R -Rg) = (SP - Re) | (g 251) ©(0,017) | (1,559)
NOTAS: (') 0s valores entre parénté;égv}épgescnram a estatistica ''t" de Student

de uma commodity cotada
oleo e farelo de soja

Birl"

melhor hedge

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
pela média "Dow Jones Industrial®™ (DJ), o judice "Standart & Poors"
(5P) ¢ os tres indices da Revista "The Economist"

possivel

aproximado

: geral (all) ali



TABELA XX
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO

CAFE EM GRAO -~ 1976/82
(84 meses)
COLFICIENTES . ESTATISTICA
EQUACKO o Bimh | Pini ¥ r -
v 0,01001 | 1,57315 - 0,392 43,222 | 2,045 |
Ry Re) = (Fyy = Re) | (1,054 |
2 0,00894 | 1,32373 - 0,417 47,952 | 2111 |
Rp-Re) = Beooq = Red | (0.008) | (6,924)
3 0,01027 | 0,70951 - 0,077 5,637 | 2,225
R-Re) = (4 - R | (0,820) |(2,374)
4 | 0,00887 | 0,13178 - 0,002 0,166 | 2,299
(R-Rg) = (DJ - R (0,673) | (0,408) |
5 0,00915 | 0,26564 - 0,011 0,780 | 2,277
(R Rgd = P = Re) g 708y | (0, 883)
g 0,00905 - 5,25025| 0,031 2,167 | 2,319
(0,711) (1,472) ‘
7 0,01042 | 1,59978 | -0,95699| 0,393 | 21,371 | 2,002 T
R Red = Bapg =R 10260 [ 6.271) | (-0.318) |
i 8 0,00856 | 1,36290 | -1,62610] 0,419 | 23,876 | 2,138
Ry Re) = (Ep g - Re) 1(0,862) [(6,647) | (-0,548) .
9 0,01108 | 0,65343 | 4,01081| 0,095 3,480 | 2,215
R, R = (B 4 g 1(0,892) |(2,162) (1,139)
10 0,01017 | 0,12729 | 5,23654| 0,033 | 1,148 | 2,309
(RpRe) = (DJ - Re) 0,775) |(0,397) | (1,459)
11 0,01047 | 0,26335 | 5,23365| 0,042 | 1,470 | 2,281
(Ry-Rg) = (SP - Rp) (0,815) |(0.833) | (1,465)

NOTAS: (*) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t'" de Student

(*) A equacio do modelo é:

R. = (R_- R.) + B.
1 m {

i o Bim ih.m (Rh - Rf)

[

.1

de uma commodity cotada
oleo e farelo de soja

Bi1L"

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro

onde: Ri -
no exterior, sendo i = cafe, soja em grao,

Re = Taxa de Rentabilidade Nominal da "treasury
Rh = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possivel
con relagao a inflacao aproximado pele indice de precos no atacado

dos E.U.A.

= Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado  aproximado
pela média "Dow Jones Industrial"™ (DJ), o Indice "Standart & Poors"
(SP) e os tres indices da Revista "The Economist": geral (all) ali
mentacio (food) e industrial (ind),.

u
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pressivo em termos de magnitude do coeficiente calculado. Alias,
isso ocorreu, em grande parte, porque usamos cComo proxies, pa
ra a rentabilidade nominal do portfolio de mercado, variagoes
relativas em Indices mais proximos da realidade do mercado fu
turo de commodities. 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 signifi
cativamente diferentes de zero. Neste caso, €& curioso que,
quanto mais significativo for o coeficiente (positivo) do fa-
tor de risco de mercado, menos significativo &€ o coeficiente
do fator de risco inflacionario. Inclusive, para as melhores
proxies do fator de mercado (relativas aos Iindices publicados
no "The Economist"), registramos uma mudanga do sinal do coefi-
ciente associado ao fator de risco inflacionario. Nestoe caso,
& provavel que tais resultados se devam a um problema dc¢ mul-
ticolincaridade entre as variaveis explicativas utilizadas -~
sobretudo neste Gltimo caso mencionado, uma vez que s tra-

tam de indices para agregados de commodities, scndo que uma

e
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delas, cujo retorno nominal representa a variavel dependente
da equagao, esta, justaménte, apresentando boa evidéncia empl
rica de cobertura do risco inflacionario.

Em suma, exiéte uma certa consisténcia nos re-
sultados da estimagao do modelo utilizado para o caso da
commodity café, no tocante as quatro proxies para o portfolio
hedge com relagao & inflacao: os coeficientes que medem os
efeitos parciais do fator de risco de inflagéo sao positivos

de magnitude expressiva e estatisticamente diferentes de ze-~

Yo.
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3.2.2 - Soja Em Grao

A década de 70 foi marcada pelo aparecinmento
e rapida consolidacao da cultura de soja na agricultura brasi
leira. O inicio da sua produgao no Brasil & claramente  uma
resposta, direta e praticamente instantanea, a um particular
estimulo externo — a elevagao dos seus pregos nos EUA, Japao
e Europa.

Com efeito, durante o periodo aurec de sua co
mercializagao no exterior (1974/77), os investidores brasilei
ros, amparados pela resolugao do BACEN nQ 272, de 17.12.73,
e sem a alternativa de operar no mercado a termo da BMSP (1),
procuraram as Bolsas de Mercadorias de outros palses, a fim
de terem condigoes de desenvolver a usual pratica do hedge de
mercado. Criou-se, assim, um habito de operar, preferencial
mente, a Soja em Grao, nas Bolsas de Mercadorias no Exterior,

principalmente Chicago. Esse fato, aliado aos incentivos fis-

cals proporcionados pela Resolucao do BACEN ne 272, parcial-

() A Soja em Grio sé figura na lista de commodities negociadas diariamen
te na BMSP a partir de 04 de abril de 1978.

-
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almente explicam a pequena importadncia relativa do

contratos de soja negociados na BMSP,

plo, aos de cafeé.

TABELA XXI:

MERCADO A TERMO DA BMSP

numero de

CONTRATOS NEGOCIADOS DE SOJA EM GRAO - 1978/82

se comparado, por cxcm-

1978 1979 1980 1981 1982
NOMERO { & (NOMERO| % |NOMERO | % |NOMERO | ¢ |NOMERO | %
SOJA 512 16,3 734 13,9 | 10.291{8,0 | 24.015|15,9| 48.271}{16,3
TOTAL 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 namero de contratos de Soja

negociados na BMSP cresceu mais que proporcionalmente & expan

sao do volume total de negdcios da referida Bolsa, principal-

mente apds 1979, apesar da diversificagdo de produtos cotados

diariamente nos pregoes desta Bolsa.,

Alids, & importante sabermos que a BMSP

a negociar o farelo ¢ o Olco de soja a partir de 12 de

passou

maio

de 1981. No entanto, jd em 1982, ndao se registrou nenhum con-

HISUDTECA MAHID HEN
SUNDACAQ ¢

RIQUE g
ETOUS 'mlls»

o R T
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trato negociado de farelo de soja e muito pouco (0,2% do to
tal)»relativo ao O0leo de soja. Alem disso, as negociagoes com
estes dois produtos estao suspensas desde fins de 1982.

A titulo de curiosidade, mencionamos que oOs con-
tratos futuros de Soja possuem seis meses diferentes de entre
ga: janeiro, marg¢o, maio, julho, setembro ¢ novembro.

Apesar do periodo considerado (1978/82) abran —
ger 58 meses, a BMSP sO registrou cotagdes de Soja em Grao pa
ra 41 meses. Portanto, identificamos que nao ha cotagao de So
ja para os seguintes meses: margo, abril e junho de 1978; ja-
neiro, fevereiro, margo, junho, julho e agosto de 1979; janei
ro, fevereiro, marg¢o, abril e maio de 1980; janeiro, outubro
e novembro de 1981,

Antes de comergarmos a descrever o0s resultados
propriamente ditos, dos testes do medelo de Bodie, relativos a
Soja em Grio, & conveniente observarmos a evolugdo das taxas
de retornos nominais de Soja, juntamente com as taxas de in-
flagao, aproximadas pclo IGP-DI. Aparentemente, © Grafico II1X

esbogca que os contratos futuros de soja acompanham a taxa de

Y AT PR PETYTT VT TR i i 596 AL S

I T T e TRy
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inflagao, com grande volatibilidade, evoluindo, na maioria
das vezes, abaixo da taxa de inflacao (medida pelo IGP-DI).
Contgdo, identificamos'quatro meses onde acréscimos na taxa
de inflagao parecem estar mais diretamente associados a eleva
¢oes nas taxas de retornos nominais dos Contratos de Soja: ju
lho e novembro de 1980, fevereiro de 1981 e de 1982. Note-se
que, em dois deles (novembro/80 e fevereiro/81l), a taxa de rc
torno nominal nao ultrapassou a taxa de inflagao. Comparagoes
analogas, também podem ser extraida;ldo grafico IV quando a
taxa de inflagao foi aproximada pelo ICV-RJ.

Os primeiros testes do modelo de Bodie para o
contrato futuro de Soja em Grao poden nos parecer, comparativamen
te com os de Café, precarios em termos dos baixos coeficien-
tes de determinagao. As tabelas XXII e XXIII retratam esse panora-
ma. Ha uma sensivel diferenga entre o grau de significancia das
constantes das cquagoes da tabela XXIT para as da tabela XXTII, indi-
cando ndo =0 que o use da variagdo relativa no IDOVESPA como  Proxy
para a rentabilidade nominal do portfolio melhor hedge com relagao ao

mercado € capaz de influenciar a performance do mode-

g o Y e
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TABELA

XXII

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO
SOJA EM GRAO - 1978/82 (3)

(41 meses)

EQUACAO o Bimh | Bihom R F I D
1 0,02833] 0,02410 | 0,54916 | 0,020 0,026 2,055
(R -Rp) = (IGP/DI-R.) | (2,266) | (0,196) | (1,196)
2
0,02544 } 0,03372  1,02806 | 0,068 1,395 1,944
(R -Re) = (ICV/RI-Re) | (2 088) | (0,292) | (1,669)
h f f
3 . .
0,03241 | 0,00936 { 0,09222 | 0,003 0,000 1,924
(Rp-Re) = (CC - Rp) 1 (2,720) | (0,079) | (0,341)
4 t
0,03399 | 0,01369 | 1,21656 | 0,023 0,454 1,920
(R -Re) = (M - Rp) (2,942) | (0,117) |(0,950)
 NOTAS: (*) Os valorées entre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(?) A equacio do modelo é:

R. = o + B, (R
1 im.h m
onde: R.
1 .
sendo 1 =
Rf Taxa de
R Taxa de
™

3y e .
(") Excluindo os meses de
margo, junho, julho e

= Re) + By Ry - Rp)

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity

Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado

cafe, algodac, soja

Rentabilidade Nominal da LTN

apro

ximado pelo IBOVESPA

sivel com
e titulos
(cM).

¢ maio 1980; janciro,
via cotagoes disponiveis.

- Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos

relacao a inflacao aproximado pelo IGP/DL, LCV/RJ,
indexados pela Corregao Cambial (CC) e Monetaria

margo, abril e junho de 1978; janciro, fevereiro,
agosto de 1979; janeiro, feverciro, margo, abril
outubro ¢ novembro de 1981, para os quais nao ha

R



TABLELA XXIII

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

SOJA EM GRAO -~ 1978/82 (3)
(41 meses)

COEFICIENTES ESTATISTICA
' a B. B.
EQUACAO im.h ih.m R F DI
. 1 . : TmoT o onEme e . -
0,01958 | 0,02213 | 0,99413 { 0,076 1,560 | 2,062
(R -Rg) = (IGP/DI-R() , , , ' , ,00
(1,524) |(0,183) |(1,765)
2 0,02178 | 0,03108 | 1,45934 | 0,124 2,682 | 1,878
(R -Rg) = (ICV/RI-R) | (1,747) | (0,263) |(2,316)
3 . 0,01263 | 0,00167 | 0,21773 | 0,015 0,296 | 1,784
R = _ ' (1,014 0,013) | (0,768) -
(®Ry-Re) = (CC - R | (1LOM) f( ]
4
0,00044 | 0,00419 | 2,02664 | 0,058 1,169 | 1,792
R -Re) = (A1 - Rp) (0,788) | (0,034) ](1,528)

NOTAS: (!) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Studént

(%) A equacdo do modelo é:

1

onde:

Ry =Re =a+ B8, o (R =R+ B (R -

sendo i = café, algodao, soja

R,)

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

R = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
ximado pelo IBOVESPA

m

R, = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com rela¢ao a inflagiao aproximado pelo IGP/DI, ICV/RJ,
e titulos indexados pela Corregao Cambial (CC) e

().

(}) vide nota (3) da tabela

XXII.

113

Ri = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity

Monetaria

apro

L1104 darvad
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lo, mas, também, a visdo dec remunecragao da margem H dos in-
vestjdores. Por outro lado, considerando a variagao relativa
no Indice de Custo de Vida ~ Rio de Janeiro como proxy para o
retorno nominal do portfolio melhor hedge com relagao a infla
¢ao, verificamos que o fator "risco inflacionario" ;presenta,
no caso, coeficiente positivo e significativamente diferente
de zero.

Como existe uma concentragao relativa de meses
sem cotagao dos contratos futuros de Soja em Grao  durante
1978/80 (cerca de 14 meses) os resultados dos testes enmpiri-
cos do modelc de Bodie ficaram, obviamente, prejudicados. Des
sa forma o primeiro subperiodo (mar¢o/78 a novembro/79) nao
tem um nimero suficiente de observagao capaz de garantir uma
certa representatividade do modelo. Meramente a titulo de

curiosidade recorremos a tabela K31V vara, comparativamente

com a tabela XXTIT, constatarmos esse efcito. De uma maneira ge

) - . “ . . . “ - .
(*) tanto os depositos originais quanto os ajustes diarios. Na verdade,
como a constante estimada ¢ estatisticamente ipgual a zero, justamente

quonde a vartavel dependente ¢ (R,-R ), tudo se passia como s¢ o luves

tidor tivesse, em conta corvente, nas corretoras, depositos nao remu=
nerados para fazer frente as chamadas diarias de perdas de  posigao,
por parte da Bolsa. Supoado-se, ¢ clare, que a variacao relativa do
IBOVESPA seja uma bea proxy para o portfoliv de mercado.

R

B R



TABELA XXIV

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

SOJA EM GRAO ~ 1978/80 (3]

(20 meses)

COEFICIENTES ESTATTSTICA
o B. B.
EQUACKO im.h th.m R F DW
i N
0,00483 |-0.11791 | 0,77977 | 0,077 | 0,715 | 1,508
(R -R¢) = (IGP/DI-RQ) | ° ‘ ’ 7
(-0.227) |(-0,672) | (1,043)
2
_ 0.00126 | ~0,09468| 0.61532 | 0,049 0,440 | 1,480
(R -Rg) = (ACV/RI-R) | )
(6.063) | (-0,533) |(0,741)
3 0,00822 [-0,10672 | 0,0730 . | 0,022 | 0,195 | 1,407
(Ry-R) = (CC - R) [ (0,470) [-0,591) . |(0,260)
4 _
0,00899 [-0,10427 | 0,75716 | 0,029 | 0,255 | 1,498
Ry -Re) = (@1 - Re) (g 5a1) {(-0.582) |(0,432)

NOTAS: () 0s valores

v

entre parenteses representam a estatistica "t" de Student

(%) A equacao do modelo é:

Ry =R =+ B o (R~ R)+ By (R = Re)

onde: R, =
b}
Rf =

R =
m

R_hn

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity
sendo 1 = cafeée, algodao, soja

Taxa de Rentabilidade Nowinal da LTN

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
ximado pelo IBOVESPA

apro

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com relagdo a inflagao aproximado pelo IGP/DI, ICV/RY,
e titulos indexados pela Correcao Cambial (CC) ¢ Monctaria
(cM).

3 . . v . . . .

(") Excluindo os mesces de margo, abril e junho de 1978; janciro, feverciro,
margo, junho, julbio e agosto de 1979; janeiro, feverciro, margo, abril,
¢ maio de 1980, para os quais nao havia cotagocs disponiveis.
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ral registramos uma perda de significincia do fator hedge com
relagao d inflagao em todas as equagdes. Por outro lado, posi
tivamente falando, notamos que as constantes ficaram inexpres

sivas, estatisticamente. Alias, se impusermos a restrigao da

constante ser zerc, verificamos que os resultados nao se alte

ram estatisticamente.

Merece também deétaque a tabela XXV, cujo obje
tivo era abstrair o efeito da maxidesvalorizagao do cruzeiro
de 30% e das prefixagoes das Corregoes monetaria e cambial
sobre as proxies para rentabilidade nominal do portfolio me-
lhor hedge com relacao & inflagao. Neste caso, observamcs que
os sinais dos cocficientes das varidveis explicativas sac po-
sitivos, com um nivel de significancia baixo. Comparativamen-
te com a tahela XXIIJ, ocorre uma piora no nivel de significan-
cia do coecficiente da variavel referente ao portfolio melhor
hedge com relacgac a inflagao. Adicionalmente, a constante pas

sa a apresentar sinal negativo c¢ significante.

Com respeito a um periodo mais recente (1981/

S

A 1 A i o



TABELA XXV

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

SOJA EM GRAO - 1978/8

,(3)

(34 meses)

‘\\\~\\\\QQEFICIENTES ESTATTSTICA
' o B. R.
EQUACXO im.h ih.m R2 r W
] ,
-0,02517 0,04950 0,00944 0,000 0,095 2,339
(R -Rg) = (IGP/DI-Re) | (_2,177) | (0,419) | (0,013)
2 -0,02703 0,01638 0,08457 0,042 0,657 2,250 '
(R -Re) = (ACV/RI-Rg) | (-2,375)"| (0,141) | (1,056)
3 -0,02516 0,04988 ~0,00342 0,006 0,095 2,338
(R, -R.) = (CC - R,) (-2,185) | (0,437) | (0,004) '
h ' f : f
4 -0,02228 0,0063006 1,68470 ' 0,052 0,823 2,285
R -Re) = (M - Rp) (-1,949) | (0,563) | (1,202)

NOTAS: (') Os valores entre parénteses representam a estatistica "t'" de Student

(?) A equagao do modelo é:

b

onde: Ri =

Ry = Re =+ B o (R = R)+ By (R~ Rp)

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma
sendo i = cafeé, algodao, soja

Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

commwodity

- v W S

= Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
ximado pelo IBOVESPA

apro

Rh = Taxa de¢ Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com relacdo a inflacao aproximado pelo 1GP/DI, ICV/RJ,
¢ titulos indexados pela Correcdo Cambial (CC) ¢ Monetaria
(cM).

(3) Excluindo dezembro de 1979 ¢ o ano de 1980, além dos meses relacionados
na nota (3) da tabela  XXII. )

117
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82), os testes empiricos do modelo de Bodie apresentaram os
melhores resultados, no que diz respeito aos coeficientes en-
contrados para a variavel representativa do risco inflaciona-
rio - comparativamente ao periodo 1978/80. A tabela XXVI & uma
prova explicita deste fato. Com exce¢do da variacao relativa
ao Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna, todas as
demais proxies para retorno nominal do portfolio melhor hedge
com relagao a inflagdo, apresenéaram coeficientes positivos e
estatisticamente diferentes de zero,:embora nao propriamente
aos niveis usuais.

Apesar do fato de risco inflacionario  perder
sua expressividade, o poder de explicagao do modelo de Bodie,
para a Soja em Grao, aumenta com relagao aos resultados apre-
sentados na tabela XXIII,comaintrodugao das duas dummies (uma
para a depressao da cconomia brasileira e a outra paraomaior
volume de contratos negociados). Existe também uma tendiéncia
a que os melhores resultados, quanto aos coeficientes estima-
dos para a variavel referente ao portfolio melhor hedge com

relacao a inflacao, ocorram quando utilizamos, como proxics,
¢ i

s e

e



TABELA xxvI

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

SOJA EM GRAO ~ 1981/82 (3)
(21 meses)
COEFICIENTES ESTATTSTICA
o B. B.
EQUACAO im-h ih.m R F DW
1 — I
. -0,0203 | 0,07327 | 0,32804 | 0.017 0,163 | 2,561
(R -Rg) = (IGP/DI-R.)
(-1,722) | (0,422) |(0,283)
2 -0,0341 |-0,03055 | 2,16929 | 0,157 1,676 | 2,276
(R -Re) = (ICV/RI-RP) | (-2,074) | (0,179) |(1,751)
3 -0,02669 | 0,11287 | 2,55097 | 0,093 0,929 | 2,406
- = - -1,553) | (0,687 1,261) ‘
(R, -Re) = (CC - R | ) 1(0,687) | (
4 |
-0,02482] 0,06590 | 2,72361'] 0,102 1,031 | 2,304
R -Re) = (M - R) (-1,429) | (0,406) |(1,339)

NOTAS: () Os valores entre parcénteses represcntam a estatistica "t" de Student

(*) A equagao do modelo é:

1

‘onde: R, =
i

R, =
R =

R, = Re =+ B o (R -R)+ By (R =R

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity
sendo i = café, algodao, soja

Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado

apro
ximado pelo IBOVESPA

'm
R, = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melher hedge pos
sivel com relacac a inflagao aproximado pelo IGP/DI, ICV/RJ,
e titulos indexados pela Corregao Cambial (CC) e Monectaria
().

3 . 3 . . . } .
() Excluindo os meses de janeciro, outubro e¢ novembro de 1981, para as quais
ind . ~ * - -
nao havia cotagoes disponiveis,
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RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO
SOJA EM GRAO - 1978/82

1 meses)

COEFICIENTES i 8 8. D D ESTATISTICA
HYIACEO “ im.h iham dep cont R2 F DW
1 ~0,0(0952 0,04493 - ~-0,08363 0,06170 0,159 2,333 2,258
(-0.457) (0, 3R0) (-2,644) (1,797)
2 -0,01145 - 0,21850 ~-0,07456 0,05409 0,158 2,318 2,248
(Rh_Rf) = (IGP/DI - Rf) (-0,543) (0,325) (-1,912) (1,454)
.3 -0,01623 - 0,86308 - -0,06150 0,04505 0,190 2,894 2,147
(R %) = (CV/RJ - R)) (-0.798) (1.250) (-1.762) | (1.289)
— 4 ~-0,01433 - C,19612 -0,08106 0.06351 0,167 2,476 2,188
(Ry-Rg) = (cC - Rf) (-0,630) (0,711) (-2,594) (1.864)
S -0,91158 - 1,78475 -0,07840 0,06179 0,199 3,072 2.210
(,-2,) = (Cf - R (-0.533) (1,419) (-2,552) | (1.877)
6 ~-0,01095 0,03757 0,16426 -0,07772 0,05745 0,160 1,719 2,259
(Rh-Rf) = (IGP/DI - Rf) (-0,512) (0,303) (0,234) (-1,904) (1,463)
7 -0,0i611 0.01351 0,84530 ~0,062329 0,04609 0,190 2,115 2,152
(Rh-Rf) = (ICGV/RJ - Rf) (-0.750) (0,112) (1,1783) (-1,721) (1,258)
8 -0,01436 0,04376 0,19468 -0,08257 0,06591 0,170 1,847 2,201
{Rh-Rf) = (CC - Rf) (-0,673) (0,368) (0,698) (-2,589) (1,878)
8 -0,01161 0,03746 1,76594 l0,07973 0,06385 0,201 2,274 2,217
(Rh_Rf) = (Cf - Rf) (-0,587) (0,320) (1,386) (-2,542) (1,881) .
NoTAS: (1) Oc valores entre parénteses representam a estatistica "t' de Student

(%) A equagido do modelo é:

0zZ1

R. = R.=a + 8.
1

f

im.h (Rm - Rf) + 8ih.m (Rh - Rf) +D

-
cont

Ddep

onde: R, = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commndity, sendo i = café, algodao, soja

1
Re
R

o

%

Dcont

= Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

= dummy maior numero de contratos negociados
Apn = dummy denreccio '

Taxa de Rentabilidade Nomiﬁal do portfolio de mercado aproximado pelo IBOVESPA

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possivel com {elacgo a inflagao aproximadc pelo
IGP/DI, ICV/RJ e titulos indexados pela Correcdo Cgmbial (CC) e Monetaria (CM)

e A R o yuT P e W W A A7
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para a sua rentabilidade nominal a variagao relativa no ICV=-
~RJ e correcao monetaria. Vale a pena ressaltar que as cons-
tantes nao sao estatisticamente diferentes de zero: (Vide ta-
bela XXVII).

Mais uma vez os resultados da estimagao do mode
lo de Bodie, tomando como base os dados relacionados & econo-
mia norte-americana, se mostraram superiores aos até aqui a-
presentados. As tabelas XXVIII, XXIX e XXX confirmam essa ob-
servagdo, nao s6 para a Soja em Grao cotada na Bolsa de Chica
go, mas também para}o Farelo e o Oleo de Soja. Em geral, a va
riacao relativa do Indice de Pregos no Ataéado, como Proxy pa
ra rentabilidade nominal do portfolio melhor hedge com rela-
¢ao a inflagao, apresentou coeficiente estimado positivo e sig

nificante — em especial no caso do 0leo de soja (tabela XXX).

(S PSP

e v s A = P AR 8 P T 4 0 e



TABEILA  XXVITT
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO

SOJA EM GRAO - 1976/82
(84 meses)

COEFICIENTTS | ESTATTSTICA
EQUACAO o Bimh | Pin ¥ : -

1 ~0,00204} 0,81912 - 0,306 30,872 2,093
YRR = (Epyy-Re) | (-0,334) | (5,556)

o 2 " 20,00319] 0,61700 - 0,259 | 24,587 | 2,018 y
R-Re) = (B 3-Re) | (-0,507) |(4,958) L |
. 3 ~0,00150] 0,67861 - 0,207 | 18,291 | 2,023

Ry Re) = (Bjpg-Re) | (-0,230) |(4,277)

4 720,00190| 0,29378 - 0,035 2.578 | 1,008
(R-Re) = (DJ - Re) (-0,259) | (1,606)

5 "20.00177| 0.40085 | - 0.075 | 5741 | 1.038
®-Re) = (SP - Re)  [(-0,249) |(2,396) N

6 -0,00277] - 3,44289| 0,041 3,044 | 1,932

(-0, 385) (1,745) ]

7 -0,00191] 0,80844 | 0.36372| 0,306 { 15.245 | 2,001 -
R Re) = Cayy = Red | 0,300) 1(5,133) | (0,203) :

8 © -0,00299] 0,60434 | 0,50588| 0,260 | 12,167 | 2.020
R,-Re) = (B4 - R | (-0,469) |(4,522) | (0,272) N ’ L

9 | -0,00072| 0,64509 |~ 2,16438| 0,223 9,909 | 2,050
Ry Re) = Byq - Red 1 (-0,111) [(4,015) | (1,191) i
| 10 7-0,00037] 0,20920 | 3,49811| 0.078 2,940 | 2.015
Ry-Re) = (I - Re) 1 052y |(1,661) | (1,795)

11 ' -0,00010{ 0,39320 | 3,32127| 0,114 | 4,464 | 2,024 i
(R,-Re) = (SP - Ry) (-0,058) (2,383) (1,738)

NOTAS:

() 0s valores cntre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(®) A equacio do modelo é:
R.

onde:

R.
1

1

Re =+ Bim.h (Rm - Rf) + Bih.m.(Rh -

de uma commodity cotada
oleco e farelo de soja

Bil11"

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro
no cxterior, sendo 1 = cafe, soja em grao,

Taxa de Rentabilidade Nominal da "treasury

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge  possivel

com relacdo a inflacao aproximado pelo indice de pregos no atacado
des E.ULA.

Taxa de Rontabilidadc Nominal do portfolio de mercado  aproximado
pela média "Dow Jones Industrial' (DJ), o Indice "Standart & Poors"
(SP) e os trés indices da Revista "The Feconomist': geral (all) ali
mentacao (food) e industrial (ind).
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TABELA XXIX
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO
FARELO DE SOJA~1576/82

{84 meses)

COEFICIENTES ' ESTATTSTICA
EQUACN . Binh | Pihem 2 o -
1 -0,002139 0,75108 - 0,252 | 22,341 | 1,886
YRy RE) = (B R oo, 327)
) "20,00320 | 0.56297 - 0,217 | 18,357| 1,816 -
(Ry-Re) = (EpooqRe) [(-0,479) | (4,285)
| 3 20.00157 | 0,59629 ~ T[T0.ass | 12,189 | 1,821
RyRe) = By Re)  f-0,227) | (3,491)
4 -0,00177 | 0,32239 - 0,041 2,880 | 1,691
RRe) = (J - Re) 1 937y | (1,699) e
5 000254 | 032600 | - | 0.086 | 3.239 | 1.660 |
(Ry-Re) = (SP - Re)  |e-0,343) | (1,799) |
6 -0,00281 | - 2,45575| 0,021 1,431 1,678 |
(-0,374 (1,196) ]
s - ZE N 20,00226 | 0,76300 | -0,40475{ 0,253 | 11,031 | 1,893
Rn-Red = Eapy £71-0,343) | (4,496) | (-0,211)
8 -0,00331 { 0,57074 | -0,31266] 0,217 9,055 ! 1,818
(R,Re) = (By g - Re) 1(-0,489) | (4,043) | (~0,158)
9 -0,00112 | 0,57578 | 1,42010{ 0,162 6.520 | 1,830 |
(Ry-Re) = (Bjpg - Red J-0,160) | (3,315) | (0,733)
| 10 "20.00083 | 0.32456 | 2.48740| 0,063 2212 | 1,744 |
R Re) = W -Red 6 1) L.y | oa,220
1 Z0,00168 | 0,31995 | 2,35290] 0,066 2,306 | 1.702 |
R -Rp) = (5P - R [(-0,227) | (1,771) | (1,164)

NOTAS: (}) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(*) A equagio de modelo é:

R.

onde:

1

i

R, = o + R.

£ (R, = Rp) + Bih.m|(Rh - Rp)

im.h m
Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity cotada
no exterior, scndo i = cafe, soja em grao, oleo e farvelo de soja

Taxa de Rentabilidade Nominal da "trcecasury Bill"

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge  possivel
com relagdo a inflagao aproximado pelo indice de precos no atacado
dos E.U.A.

Taxa de Rentabilidade Nowminal do portfolio de mercado  aproximado
pela média "Dow Jones Industrial" (DJ), o indice "Standart & Poors"
(SP) e os trcs indices da Revista "The Econoamist': geral (all) ali
mentacao (food) e industrial (ind), -
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TABELA ¥%XX
RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO

COLED DIE SOIJA -~ 1976/82
{84 meses)

COEFTCIENTES ESTATISTICA
EQUAGAO o S N L o2 " -
L ~0,00586{ 1,11598 - 0,211 18,760 | 2,185
TR-RE) = (B y1-Re) 1(-0,549) | (4,331) i
) ~0,007471 0,82706 - 0,173 14,721 | 2,179
RyRe) = Beooq=Re) | (-0,685) |(3,837) L
. 3 ~0,00495{ 0,97066 - 0,157 13,105 | 2,016
RpRe) = EipgRe)  1(-0,447) | (3,620) |
4 -0,00803] 0,10341 - 0,001 0,114 | 1,957
RyRp) = I - Red 1 0,657) {(0,339)
sem a—— i S -
5 ~0,007521 0,21556 - 0,008 0,575 | 1,977
R -Rp) = (SP - Re) | (-0,623) {(0,759) | i B N
6 -0, 00536 - 8,23975( 0,088 6,824 | 2,192
(-0,4065) (2,616) ;
- ———— - R X
/ ~0,00431( 0,98409 | 4,49162| 0,234 | 10,586 | 2,250
Ry-Re) = (Byyy - Red Lo 405y |(3,028) | (1,454)
8 -0,00563 0,70681 | 4,80602] 0,200 8,641 | 2,259
®,-Re) = (B, 4 - Rp) [(-0,518) |(3,101) | (1,513 ) I
9 -0,00259} 0,86972 | 6,51609| 0,211 9,256 | 2,160
R, Re) = (B4 - Re) |(-0,239) [(3,277) | (2,170) _ )
| 10 -0,00442] 0,11644 | 8,26125| 0,090 3,449 2,197
(RyRe) = (J - Re) (-0,574) 1(0,397) | (2,603)
11 -0,00417] 0,19671 | 8,17892] 0,095 | 3.0647 | 2,205
RRe) = (SP - Ry) (-0,357) {(0,719) (2,583) ‘

NOTAS: (*) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(*) A equacio do modelo é:

onde:

R.
1

R.
1

Re

R

R
™

o + B. R - R.) + 8. (R, - R_.)
Rf = B1m.h ( m f) 1h.m Rh f

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commwodity cotada
no exterior, sendo i = cafe, soja em grao, oleo e farelo de soja

Taxa de Rentabilidade Nominal da "treasury Bill"

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge  possivel
com relagio a inflagio aproximado pelo indice de pregos no atacado
dos E.U.A,

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado  aproximado
pela média "Dow Jones Industrial’™ (DJ), o indice "Standart & Poors"
(SP) ¢ os tvls indices da Revista "The Economist": geral (all) ali
mentacao (food) e industrial (ind),

124 .
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3.2.3. - Algodao em Pluma

As cotacodes do Algodao em Pluma  comegaram  a
figufar no mercado a termo de BMSP a partir de 18 de abril de
1918, confundindo—sc,‘portanto, com o inicio das operacoes a
Termo da Bolsa.

Dessa forma, as razdes que motivaram a implanta
¢ao de uma Bolsa de Commodity no Brasil — tal como regula-
rizar os precos das mercadorias no tempo e no espago — também
refletiram as necessidades dos produtores de algodao, locali-
zados na época, principalmente no Maranhao, e dcs representan
tantes das inddstrias téxteis de Sao Paulo.

Além dos motivos de ordem geral, existem ague-
les especificos da producao algodoeira, capazes de justificar
um marco histdrico, tao remoto no tempo, das operagSes a ter-
mo com o algodao. Dentre cles citamos o fato do algodao movi-
mentar, na época, un grande volume de recursos, em moeda na-
cional ¢ estrangeira, possuinde também um influcnte namero de
hedgers interessados no produto, represcentades pelos indus-

triais.
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o entanto, apesar de ser um dos produtos mais
tradicionais na BMSP, o algodao nao mantém, recentemente, uma
posigao de lideranga, em termos de nimero de contratos nego

ciados, frente as demais commodities. Por outro lado de 1978

TABELA XXXI: MERCADO A TERMO DA BMSP

CONTRATOS NEGOCIADOS DE ALGODAO — 1978/82

coNTRA 1978 1979 1980 1981 1982

TO N | % No | % Ne |8 N | s No | %
Algodio 337 4,1 | 4.870 {23,7] 9.565|7,5 873/0,6 81{0,0
Total 8.135 | 100 |18.943 {100 |128.260|100|3.51.162{100}295.161{100

Nota: Vide nota da tabela VIII.
FONTE: BMSP

a 1980, o nimero de contratos negociados de Algodao aumentou,
juntamente com o total de contratos negociados pela BMSP; em
1981/82, enquanto que o total de contratos negociados
no Aambito da Bolsa crescia, o nimero de vcontratos ne-
gociados de Algodao decrescia vertiginosamente. E fato que a
expansao do nimero total de contratos negociados se deve mais

a um “"efeito de diversificagdo" (') do que a um aumento do nd

(') No caso, refere—-se a introdugao de novas commodities nos pregoes da
BMSP, conforme ja foi mencionado,

st 1 0,
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mero de contratos negociados em cada commodity.

A titulo de curiosidade, mencionamos que o Al-
godao em Pluma possui cinco meses distintos de entrega: mar-
¢o, maio, julho, outubro e‘dezembro.

Apesar do perlodo considerado (1978/82) abran —
ger 58 meses, a BMSP sO registrou cotagoes do Algodao em Plu-
ma para 54 meses. Portanto, identificamos que ndo hd cotagzo
de Algodao para os seguintes meses: janeiro, fevereiro e mar-
¢o de 1979 e, ainda, setembro de 1981.

A variacgao das taxas de retorno nominais de Al
goddo nos parece, a primeira vista, nao sO acompanhar as mu-
dangas da taxa de inflacao, como, também, mais frequentemente
que as duas outras commodities (cgfé e soja), excedem as osci
lagdes da taxa de inflagado. Com efecito, em 6 dos 54 meses, o
recrudescimento da taxa de inflagao esteve, simultaneamente,
associado a um aumento, mais do que proporcional, da taxa de
retorno nominal do Algodao: agosto e dezembro de 1979, janei-
ro, outubro ¢ dezembro de 1981 e agosto de 1982.

Se, por um lado, o grafico nos proporciona

NI

P
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uma certa visao da interagao cntre a taxa de Retorno Nominal
do Algodao com a taxa de inflagao, por outro lado, os resulta
dos do teste empirico do modelo de Bodie, para esse produto,
estao,comparativamente,aquém dos obtidos com as duas outras
commodities (café e soja). Isto pcde ser visto, entre outros
fatores, pelo baixo poder de explicagao das variaveis indepen
dentes (Tabela XXXII).
No entanto, da tabela XXXII, referente ao periodo
1978/82, podem ser extralidas trés importantes observagoes:
(i) a constante da equag¢ao e, estatisticamente, igual
a zero
(1i) o coeficiente do fator de risco de mercado é omais
expressivo, até entao apresentado, porem, ainda de
pouca significancia estatistica
(iii) o coeficiente do fator de risco inflacienirio ¢ po
sitivo e, em geral, cstatisticamente, significan —
te.
Com cfcito, ecsses tros resultados, por si sd, ja  exprime:n a

validade relativa do modelo de Bodie. Todavia, o poder de ox-



TABELA XXXII

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

ALGODAO EM PLUMA - 1978/82 (3)
(54 meses)

COEFICIENTES ESTATISTICA

o B.
im.h ih.m RZ F DW

EQUACAO

L .
_ 0,01303 | 0,15922 [ 1,13118 | 0,065 {1,787 | 2,480
(R, -Re) = (IGP/DI-R.) '
(0,726) | (0,944) [(1,469)

2
A

001606 | 0,15046 | 1,74100 | 0,098 | 2,785 | 2,329
(Ry-Re) = (ICV/RJ-RE) | g 928) | (0,910) |(2,026)

3 0,00531 | 0,17061 | 0,75695 | 0,087 2,435 | 2,329

(Rh-Rf) = (CC - R (-0,335) 1(1,032) .|(1,850)

)

4
0,00234 | 0,17199 | 2,11465 0,063 1,707 2,397

®R-Re) = (M~ R 1o 148y {1,024 |(1.416)

NOTAS: (') 0s valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Studént

(%) A equacio do modelo é:

Ry = Re =+ B (R =R+ B o (R - Rp)

onde: R, = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity
sendo i = café, algoddo, soja

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

R@ = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado apro
ximado pelo IBOVESPA

R, = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com relacde a inflagio aproximado pelo TGY/DT, 1CV/RY,
¢ titulos indexados pela Corregao Cambial (CC) ¢ Monetaria
(CH).

(") Excluindo ox meses de jonecirvo, feverciro o wmargo de 1979 e sctembro de
1981, para os quais nao havia cotagoes disponiveis.
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plicacdao do modelo & baixo, neste caso.
Engquanto que a tabela XXXII retrata o fato do re-
sultado do teste empirico estar consoante com o esperado, a
nivel teérico,a'ummla}mxrﬁireformula tal postura. Na verda-
de, para o periodo margo/78 a novembro/79, as trés observa-
¢oes podem ser invertidas:
(1) uma certa significancia estatistica da constantg(pg
sitiva)
(ii) os coeficientes dos fatores de risco de mercado e
de risco inflacionario sao estatisticamente iguais
a zero.
£ curioso notar que os resultados dos testes
empiricos do modelo de Bodie sao qualitativamente melhores pa
ra 1978/80 - periodo de crescimento da ecconomia brasileira -
do que para 1981/82 - peorlodo de depressao. Dessa forma, con-
siderando apenas o periodo 1978/80, o coeficiente do fator
de risco inflacionario & consistentemente positivo e signifi-
cante para as quatro proxies alternativas de portfolio hedge

com relagao a inflagao. A fim de acompanhar cssc tipo de com-




TABELA

XXXITII

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

ALGODAO EM PLUMA ~ marco/78 a novembro 1979(3)
(18 mases)

COEFICIINTES ESTATISTICA
a 8. B.
BQUACAO im.h ih.m R2 F DW
1 .
- 0,00826 -0,64427 0,83229 0,001 0,488 2,110
(Rh~Rf) = (IGP/DI-Rf) . i e
0,559) | (-0,283) [(0,988)
2 0,01687 0,00876 -0,20568 0,003 0,027 2,199
(R -Re) = (ICV/RI-RE) | (1 184) | (0,057) |(-0,233)
5 - 0,01519 | -0,00622| 0,11347 | 0,002 0,015 | 2,187
(®-Re) = (CC - R) | (1,135) [(-0,038) |(0,175) ’
| ' o
4 ’ -
0,01534 -0,02152| -0,81445 0,012 0,096 2,222
®Ry-Re) = (@ - Re) H1,169) [(-0,152) |(-0,438)

oy

NOTAS: (}) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Studént

T

(%) A equacao do modelo é:

Ri - R. = a + B, (R - Rf) + Bih o (Rh - Rf)

f im.h m .

onde: Ri = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity

sendo i = cafe, algodao, soja
= Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

= Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
ximado pelo IBOVESPA

apro

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolic melhor hedge pos
sivel com relacao a inflacgio aproximado pelo ICP/DT, TCV/RJ,
¢ titulos indexados pela Correcan Cambial (CC) ¢ Monctaria
(cM™).

b, -

3 . . . . . .
{") Lxcluindo vs meses de Jancire, [evereire

< ¢ margo dv 1979, para os quais
nao havia cotagoes disponivedis, :

1323
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paracao, & aconselhavel o confronto da tabela XXAIV, cam atabe-
la XXXV,

A tabela XXXVI completa nossa apresentagao dos re
sultados dos testes empiricos do modelo de Bodie. Nela se en-
contram as duas dummies (depressao e menor volume de contra-
tos negociados), gque aumentam significativamente o poder de
explicagao do modelo - comparaﬁivamente aos resultados da ta-
bela XXXTI. Essa maior capacidade de explicar os movimentos ‘ da
taxa de retorno nominal do Algodao, devido & introdugao  das
dummies, nao prejudicou nem o sinal esperado (positivo) do coe
ficiente do fator de risco inflacionario, nem os valores da
estatistica "t" de Student relativo ao fator de risco de mer-
cado.

Aproveitando a existéncia de uma série histori-
ca mais longa para as cotagoes do Algoddo, decidimos que  se-

ria bastantc provecitoso refazer o teste empirico do modelo de

D

Bodie com base om dodos mensais de 1972/82. Dessa forma, obti
vemos a tabela ¥XXXVII, onde os cocficientes do fator de risco in

flacionario sao positivos, estatisticamente diferentes de ze-

ro e, mais precisamente, proximos de l. Neste contexto, dove-



TABELA XXXIV

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODEL

ALGODAO EM PLUMA - 1978/80 (3)
(31 mesecs)

COGFICIENTES | ESTATTSTICA
o Bimh | Pih.m 2
EQUACAO ' o R F DY
1 e
P ey . . 2.
(7, Rp) = (Gp/DLR) | 000577 0.03384| 1:26795| 0,004 | 1,453 | 2,378
| (0,305) | (0,186) | (1,597)
2 0,01148 | 0,06894| 1,39081| 0,004 | 1,4569 | 2,244
(Ry-Rg) = (IV/RI-Re) | (g 570) | (0,387) | (1,599)
3 ' 0,02280 | 0,01814| 0,68740| 0,168 | 2,838 | 1,922
(Ry-Re) = (CC - Ry | (1,504) | (0,282) | (2,299) '
4 A N
0 0,02674 | 0,00636| 1,38485| 0,041 | 0,507 | 2,353
(Ry-Rp) = (@4 - Rp) (1,580) | (0,355) | (0,920)

NOTAS: (') Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Studént

(%) A equagio do modelo é:

R. - R

1

onde:

(*) Vide nota (3) da tabela

R,
1

®h

1!

» £ o+ Bim.h (Rm - Rf) + 8ih.m (Rh - Rf)

Taxa de Retorno

Nominal do Contrato futuro de uma comwodity
sendo 1 = cafe,

algodao, soja
Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado

apro
ximado pelo IBOVESPA

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos

sivel com relagio a inflagao aproximado pelo TCP/DI1, 1CV/RJ,

¢ titulos indexados pela Corregio Cambial (CC) ¢ Monctdria

(cM).

XXXII.

O vV



TABELA XXXV
RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

ALGODRO EM PLUMA - 1981/82 (3)
(23 meses)

COEFICIENTES ESTATISTICA

B

a . )
ih.m R2 F DW

im.h

TQUACKO

1 . - .,.‘._-.-A_

- 4 - . 29
(R,-Re) = (IGP/DI-R.) 0,04845 | 0,34434 | ~-2,06662] 0,106 1,186 ,970
_ (-1,678) | (1,248) | (-1,073)

et e 4

2 -0,04610 | 0,29292 | 0,27765| 0,055 0,588 | 2,812

(R-Re) = (ICV/RI-RE) |3 557y | 1,018) | (0,142)

5 -0,05245 | 0,25995 | ~3,04690] 0,087 0,962 | 2,952

(R-Rp) = (CC - Ry [(-1745) |(0,927) . (-0,853)

4 ‘ .
1 -0,04450 | 0,30174 | 0,41792| 0,055 0,58 | 2,825

®p-Re) = (M- R (21403 | (1,075) | (0,1265)

NOTAS: (%) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Studént

(*) A equacdo do modelo é:

Ry = Re =+ B (R = R) + By Ry = R)

onde: Ri = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity
sendo i = cafe, algodao, soja

Rf = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

R = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado apro
ximado pelo IBOVESPA

Ry, = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com relaciao a inflagio aproximado pelo IGP/Di, ICV/RJ,
¢ titulos indexados pela Corregao Cambial (CC) ¢ Monctaria
(CM).

3y . -~ : = .
(*) Excluindo o mes de scetembro de 1981, pard o qual nao havia

(]
c
[nd
jee

- . - .
goes disponiveis.,
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RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO
ALGODAO EM PLUMA - 1978/82

54 meses)

COEFICIENTES " 6. D b ESTATISTICA
EQUACTO @ im.h ih.m dep cont R2 F D
1 0,02954 0.20614 - -0,07658 | 0,00615 0,145 2,834 2,676
(0,532) (1,262) (-1,802) (0,142) '

2 0,02113 - 0,29977 -0,06916 0,00618 0,119 2,260 2,706

(Ry-Rg) = (IGP/DI - Ry) (0.592) (0.274) (-1.618) (0.113)
3 0.02473 - 1,42771 -0.,0735 ~0,02176 0,147 2,873 2,571

(?‘h”RC} = (ICV/RJ - Rf) (0.702) (1,302) (-1.743) (-0,424)
T 3 0,02497 - 0,63212 ~0,07214 | -0,00192 0.157 3,103 2,618

Ry-Rg) = (CC - R) (0.713) (1,518) (-1,724)  {(-0,044)
: 0,02390 - 1,07623 -0, 06861 0,00462 0,125 2,392 2,698

(2,-R.) = (Cf - R,) (0,656) (0,652) (-1,611) (0,100)
6 0.02988 0,20363 | 0,13546 -0,07645 0,00212 0,145 2,088 2,675

(R,-Rg} = (IGP/DI - Rp) (0.825) (1,225) | (0,123) (-1,781) (0,039)
7 0,032684| 0,18851 | 1,31337 -0,07991 | -0,02719 0,169 2,502 2,547

(®R-Rg) = (IGV/RJ - Rp) (0,913) (1,155) | (1,197) (-1,884)  |(~0,529)
8 0.03325 0,19306 | 0,60459 -0,07888 | -0,00977 0,180 2,703 2,593

(R, -Re) = (CC - Rp) (0.933) (1,194) | (1,456) (-1,875)  {(-0,221)
9 0,03222 0,19933 | 0,93070 -0,75792 | -0,00280 0,150 2,176 2,657

(R ~Rg) = (@1 - Rp) (0,536) (1,209) | (0,565) (-1,770)  |(-0,061)

N0TAS: ()

Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(%) A equagio do modelo é:

LET

Ry —~Rg =0+ 8im.h (Rm - Rf) * B'h.m (Rh - Rf) * Doonet Ddep

£
onde: R. =
1

Rf =

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity, sendo i = café, algodao, soja

Taxa de Rentabilidade Nominal

da LTN

R_ = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercadc aproximado pelo IBOVESPA

R, = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge possivel com gelacéo a inflagdo aproximado pelo
IGP/DI, ICV/RJ e titulos indexades pela Corregdo Cambial (CC) e Monetaria (CM)

Dcoq: = dummy maior nimero de contratos negociados
den = dummy depressio '

A —— AR o s AR O P B T



TABELA XXXVII

RESULTADOS DA ESTIMACAC DO MODELO

ALGODXO EM PLUMA - 1972/82(3)
{126 mescs)

COEFICIENTES ESTATISTICA
o B. B.
EQUACAO im.h ih.m RZ F DWW
1 o
0,01037| 0,00000| 1,13847 | 0,036 2,073 | 2,386
-R.) = (IGP/DI-R , : : ; , ,
(Ry-Rg) = (IGP/DI-Rp) (1,039) [(0,175) (2,020)
2 0,01267| 0,00000| 1,74353 | 0,066 3,952 | 2,281
(R -Rg) = (ICV/RI-Re) | (1 305) | (0,129) | (2,799)
3 0,00327] 0,00000| 0,75958 | 0,047 2,730 | 2,293
(Ry-Re) = (CC - Ry) (0,362) | (0,273) .| (2,322) '
4 .
0,00338| 0,00000{ 1,13332| 0,014 0,793 | 2,339
BpRe) = (@1 -Re) 1 (0,360) | (0,177) |'(1,233)

NOTAS: () 0s valores

entre pareénteses representam a estatistica "t'" de Studeént

(*) A equacao do modelo é:

1

[

onde: k.
1
Rf =

R =
m

8, -

() Vide nota (3) da tabela

R, - Rf =04 Bi.m.h (Rm - Rf) + Bih.m (Rh - Rf)

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro
sendo i = café, algodao, soja

de uma commodity

Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado

ximado pelo IBOVESPA

apro

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com relacao a inflacgiao aproximado pelo 1GP/DI, TCV/RJ,
e titulos indexados pela Correcgao Cambial (CC) ¢ Monctaria
(CM) .

XXX1I.

. FRAeE,

i
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mos ainda destacar que os coeficientes do fator de mercado
sdo aproximadamente iguals a zero, ressalvando, porém, que as
estatisticas "t" de Student nao nos confirmam isso.

A séric mensal das cotagoes do contrato futurc
de algodao (1972/82) pode ser, alternativamente, subdividida
nos pericdos 1972/77 (tabela XXXVIII) e 1978/82 (tabela XXXII).
Comparativamente, observamos gque o modelo de Bodie se ajusta
melhor para o periodo maislrccente, 1978/82, em termos de coe
ficiente de determinagao. No periodo de 1972/82, os coeficien
tes do fator de risco de mercado sao aproximadamente iguais a
zero, e por outro lado, as constantes se mastraram como esta-
tisticamente iguais a zero, tal qual ja era esperado.

Meramente a titulo de curiosidade, adotamos a
metodologia para calculo da série histdrica, taxas de retornc
nominal de um contrato futuro de uma commodity qualquer, sc-

1
guida por Pcreira (1981)( ). As tabelas XXXIX ¢ XL retratam os resul

(') Basicamente, Pereira propos que as cotagoes de fechamento do contra-
to de Algodao para um determinado wmes de entrega qualquer scjam acom
panhadas, no Gltimo dia Gtil de cada mes. Neste caso, a taxa de  re—

© torno nominal seria simplesmente a variagao relativa da cotagao  no
mes "t" relativamente ao mos "t-1",

s emeaner



TABELA  XXXVIIT

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

ALGODAO EM PLUMA - 1972/77

(72 meses)

‘\\\\\\\\E9EFICIENTES ESTATISTICA
o B. B.
EQUACAO im.h ih.m R F DW
i .
(7, ) = (16P/DI-R) ~0,05671] 0,00000 | 0,98335 | 0,016 0,456 | 2,120
| (-0,491) {(-0,182) | (0,905)
2 -0,00811] 0,00000 | 1,70211 | 0,041 1,186 | 2,109 .
(R -Re) = (ICV/RI-RS) | o 721) |(-0,106) | (1,509
3 ~0,00015 | 0,00000 | 0,63512 | 0,008 0,219 | 2,161
(R -Rp) = (CC - Rp)  [(-0,015) |(-0,292) . | (0,588) '
4 " -
-0,00047 | 0,00000 | -0,22662 | . 0,002 0,005 | 2,130
(Rp-Rg) = (M- Re) | (0,043) |(-0,317) {(-0,197)

NOTAS: (}) Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Studént

(%) A equacdo do modelo é:

1

onde:

R,
1

R

Ry = Rp =+ B (R~ Re) + By (R = Re)

Taxa de Retorno Nominal do Centrato futuro de uma commodity
sendo 1 = cafe, algodao, soja

Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
ximade pelo IBOVESPA

apro

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfoiio melhor hedge pos
sivel com relagao a inflagido aproximado pelo 1GP/DT, ICV/RJ,
¢ titulos indexados pela Corregao Cambial (CC) ¢ Moactaria
(™).

140



141

tados da estimagao do modelo de Bodie para 1972/82, usando
tal metodologia. De imediato observamos que nao ha uma melho-
ra eXpressiva dos resultados até aqui apresentados. Em outras
palavras, acompanhando a evolugao da taxa de retorno nominal
do Contrato de Algodao para entrega em mar¢o ou maio, respec-
tivamente, s3o licitas as seguintes consideragoes:
(i) as constantes sao estatisticamente iguais a Zero
(ii) o coeficiente do fator de risco de mercado &, apro
ximadamente, igual a zero e de pouco significado es
tatistico
(iii) o coeficiente do fator de risco inflacionario & po
sitivo e estatisticamente significante.

Em suma, partindo da premissa de que O nosso

O

Vobjetivo averiguar se a relacao provavel entre a taxa de
rectorno nominal do Algodao ¢ a taxa de retorno do portfolio
melhor hedge com relagao 5 inflagac em tecrmos de efeito par-
cial & positiva ¢ significante, estatisticamente, entao a sé-

ric histdrica dos contratos futuros de Algodic confirma pax

cialmente tal hipdtese.

T b AR sS4 T
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TABELA XXXIX

RESULTADOS DA ESTIMACAC DO MODELO

ALGODAO EM PLUMA -

1972782 3)

(126 meses)

‘\\\‘\\\\EQPFICIENTES ESTATTSTICA
o B. B.
BQUACAO \ im.h ih.m p\2 F DW
1 - s " - -
(R R - (1GP/DIR) 0,00638| 0,00000{ 0;97834| 0,030 1,728 | 1,870
hRe) = U ot 0,561) | (1,123) | (1,526)
2 0,00973 0,00000{ 0,63950| 0,017 0,945 | 1,831
(R -Rg) = (ICV/RI-R) | (0,862) | (1,095) | (0,882)
3 0,01295] 0,00000] 0,4038L| * 0,020 1,134 | 1,828
R = _ 249 1,050 1,073 :
(R -Rg) = (CC - Ry) (1,249) | ( Y}« )
4 | )
0,01079] 0,00000] 2,14820| 0,048 2,773 | 1,874
R -Re) = (@4 - Re) (1,049) | (1,200) | (2,097)

NOTAS: () Os valores entre parénteses represcntam a estatistica "t" de Student

(%) A equacdo do modelo é:

1

onde: R.
i

R

n

Ry = Re =+ B o (R o= R)+ By (R~ Re)

Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro de uma commodity
sendo 1 = café, algodao, soja

Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado

ximado pelo IBOVESPA

apro

Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com relacao a inflacgao aproximado pelo 1CGP/D1, ICV/R],
¢ titulos indexados pela Corregao Cambial (CC) ¢

(cM).

jonetdaria

(3) Contratos futuros de Alpodao em Pluma parg entrega em margo. Excluindo-
=-se 08 meses de janciro, fevereiro e margo de 1979 ¢ setembro de 1981,

. ~ N -~ . - .
para os quais nao havia cotagoes disponiveis,
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TABELA

XL

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO

ALGODAO EM PLUMA - 1972782 3
(126 meses)
COEFICIENTES ESTATISTICA
o B. B.
EQUAGKO im.h ih.m R F DW
1 0,00820 | 0,Q0000 | 0,78582 | 0,018 1,030 2,134
(R -Rp) = (IGP/DI-R.) | (0,662) | (0,939) |(1,123)
2 0,00018 | ©,00000 | 0,79036 | 0,016 0,903 | 2,106
(R,-Re) = (ICV/RI-R) | (0,749) | (0,939) | (1,005)
3 0,01268 | 0,00000 | 0,75231 | 0,037 2,137 | 2,066
(Rh_Rf) = (CC - Rf) (1,137) (0,891) .1 (1.860) ’
4 0,01082| 0,00000 { 2,41517 | 0,048 2,775 | 2,163
R R = (@1 -R) | (0,99) | (0,041) |(2,174)

NOTAS: (') Os valores entre parénteses representam a estatistica "t" de Student

(*) A equacido do modelo é:

Ry = Rg =0t By Ry = Red + By (R = Re)
onde: R, = Taxa de Retorno Nominal do Contrato futuro dec uma commodity
sendo i = café, algedao, soja
R = Taxa de Rentabilidade Nominal da LTN

R = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio de mercado
ximado pelo IBOVESPA

apro

R, = Taxa de Rentabilidade Nominal do portfolio melhor hedge pos
sivel com relacio a inflagao aproximado pelo IGP/DI, ICV/R],
e titulos indexados pela Correcao Cambial (CC) e Monctaria

(™).

. . .. oo C iy \ N N N ) oy e iy vy - . : :
(3) Contratos futwu m: di 'A Ipodao em Pluma pdr.\. cintrepd em maio, excluinde-
=se os meses de janeiro, feverciro e margo de 1979 ¢ setembro de 1981,

para os quais nao havia cotagoes disponiveis.
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CAPTTULO 1V

SUMARIO E CONCLUSOES

Nossa anilise sugere que, a maneira mais natu-
ral de medir o quanto um ativo — no caso commodity — & efeti-
vamente um hedge (completo ou parcial) com relagao & infla —
¢ao, & o grau de corrclagao entre a sua taxa de retorno nomi-
nal e a inflagdo nao-antecipada. Em outras palavras, um ativo
gualquer serda um perfeito hedge com relagao a inflagao se e

sO se a sua taxa de retorno nominal estiver perfeitamente cor

relacionada (positiva ou negativamente) com a taxa de infla-

¢ao. Esta nossa definicao, tirada do modelo de Bodie, difere
da adotada por Fama e Schwert (1977), onde um perfeito hedge
com relagao a inflag¢do nao-esperada & aquele cuja taxa de re-

torno recal estd ndo correlacionada com a taxa de inflagao.

A definigao de Fama e Schwert, na verdade, corresponde a um
caso particular da definigao de Bodie.
A partir desta definigdo procuramos examinarxr as

relagoes 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-
flagao, interna e externa, respectivamente.

Ao apresentar a evolugao mensal das taxas de re
tornos nominais e reais das commodities apuramos tanto altos
desvios~-padrao quanto baixos, e, mesmo, médias aritméticas
simples negativas. Assim, em termos gerais, os primeiros re-
sultados nao eram, aparentemente, favoraveis.

No entanto, a partir da matriz de Correlagao
dos Retornos Nominais, constatou-se que os c¢oeficientes de
correlagao simples entre a taxa de retorno nominal de algumas
das commodities e a taxa de inflagao eram positivos. Isso sig
nificava que havia a possibilidade de se obter bons resulta-
dos provenientes do teste do modelo de Bodie, especificamen-
te.

Em seguida, foram realizados os testes empiri-
cos para cada commodity (café, algodao e soja), individualmen

te, tendo por base a explicacao, dos retornos nominais das

commoditics em fungao de um fator de risco de mercado ¢ de um
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fator de risco inflacionario. A partir da apresentagao e dos
comentarios sobre o0s resultados encontrados para  as trés
commodities estudadas, cotadas tanto no Brasil quanto no exte
rior, contidas na amostra utilizada (1978/82), podemos con-
cluir, basicamente:

(1) quando as variaveis independentes sao conjuntamente
testadas observou-se qué,em apenas 5% das equagoes
estimadas, elas contribuiram, de forma expressiva,
para explicar a variacao da taxa de retorno nominal
de uma coﬁmodity agricola, cotada na BMSP, a um ni-
vel de significancia de 5% (sendo que 18% delas pas
sam no teste - F a um nivel de significancia de 10%).
Por outro lado, o modelo se adapta melhor a econo-
mia norté—americana,quando,em 65% das equagoes esti
madas, rejeitou-se a hipdtese de que nenhuma das
duas varidveis independentes nao explicam a  varia-
¢dao da taxa de retorno nominal da commodity, a um
nivel de significancia de 5%;

(ii) com respeito aos coeficientes do fator de risco in-

flacionario notamos que, em geral, cles sao positi-

< e v
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vos, porém, em apenas 14% das equagoes estimadas pa
ra a BMSP, eles puderam ser considerados como esta-
tisticamente diferentes de zero a um nivel de signi
ficancia de 10%).

Portanto, partindo da premissa de gue nosso ob-
jetivo foli averiguar se a relagao parcial entre a taxa de re-
torno nominal do ativo commodity e a taxa de retorno do port-
folio-melhor~hedge~com-relacao=-a-inflagao era positiva e sig-
nificativa, entao podemos concluir que a série histdrica dos
contratos futuros de commodities com que trabalhamos, confir-
maram parcialmente tal hipdtese.

No entanto, nao se pode deixar de relembrar os
problemas empiricos presentes nos resultados da estimagao do
modelo de Bodie. Dois dele; merecem um destaque especial -
constante significativa estatisticamente e coeficiente par-
cial do fator de risco de mercado igual a zecro em diversos ca
sos — por se relacionarem, possivelmente, com a inadequabili-
dade das proxics (utilizadas) para portfolio de mercado.

Aldém disso, os baixos coeficientes de determi-

nagac do modeclo, cbtidos na mailoria dos testes empiricos rea-

T s e
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lizados, fazem com que percebamos a necessidade de desenvol-~
ver estudos adicionais, tanto em termos empiricos, como a ni-
vel ﬁeérico, no que se refere a modelos de avaliacao de ati-
vos financeiros. Acreditamos que existam variaveis independen
tes (outros "fatores de risco"), ainda nao incorporadas aos
modelos tradicionais, com elevada contribuigéo marginal para

a explicacao de variagodes na taxa de retorno dos ativos.
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REGULAMENTO DO SISTEMA NACIONAL

DE COMPENSACAO DE NEGOCIOS A TERMO S.A.

CAPITULO VIII

DAS GARANTIAS

Art. 46 - 0 "Sistema" exigird, a scu juizo, do "Clien
te", através do respectivo "Membro. da Compensacdo",  "depdsi
tos originais'" para ;ada "Contrato' aprescntado para "Regis
tro" e conforme a sua modalidade.

§ 12 - O "Sistema"™ afixara, no quadro de avisos ‘da
"Bolsa', comunicacdo da importancia dos "depOsitos originais"
exigidos que vigorardao em "Contratos" 'comum", ''cobertura efe
tiva" - "Trade account" - e '"conjugado aberto" - "Straddle"
para as diversas mercadorias contratadas.

§ 20 - O "Sistema" exigirda "depdsitos originais', ecm
quadruplo ou em Octuplo, quando o limite do "Clicnte", fixado
em obediéncia ao disposto no pardgrafo 19 do artigo 59, for

cxercido até o dobro ou triplo, ¢ sobre o0s respectivos coxces
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sos, mas nunca além dos limites maximos estabclecidos no dis
posto no artigo 58.

§ 39 - O "Sistema" exigira do "Cliente", ainda ndo ins
crito, na forma do disposto no inciso IV do artigo 35, 'depd
sitos originais", no minimo em dobro, e a recsponsabilidade do
"Corretor'" permanecera até que as exigéncias do disposto  no
Capitulo IV tenham diso cumpridas.

Art. 47 - Os "depdsitos originais', cstabelecidos pclo
"Sistema" para "Contrato'" '"comum'", serdo no minimo de 7% (se
te por cento) sobre o valor do "Contrato'" e nao poderao | ser
inferiores a trés limites de oscilacdo diaria, estabelecidos
pela "Bolsa',

Paragrafo Onico - Quando, na "Bolsa', a realizacdo de
"Contrato" for iscnta de limites de oscilagio didria, 0s
"depdsitos originais' serio estabelecidos pelo "Sistema', po
rém sempre acima do dobro dos "depositos" cstabelecidos no
“"caput" deste artigo.

Art. 48 - Os "deplsitos originais" sobre "Contrato'" dec



veghertura efetiva" - "frude account" - serio de, no minimo,

tros quartos dos '"depositos originais' sobre "Contrato" "co
res q p

—

mum'',

Art. 49 - Para as posicOes travadas, isto &, para "Con
tratos'" de um mesmo '"Clicnte" de compra e de venda para mescs
diversos, que tenham sido registrados por um mesmo '"Membro da

.

Compensacao', serdo exigidos 'depdsitos originais', no minimo
b b

para o lado da posig¢do com maior nimero de "Contratos" em
aberto.

Art. 50 - Os '"depdsitos originais'" sobre "Contrato"
"conjugado aberto" - "Straddle" - serdo de, no minimo, 1/4

(um quarto) do valor dos "depdsitos originais" Sobre "Contra
to" '"comum",

Pardgrafo Onico - O "deposito original' para as  posi
coes de "Contratos™ na modalidade "Arbitragem GOF" incidira,
apenas, sobre o niimero de "Contratos' em aberto de "Graos"
no percentual de 120% (cento ¢ vinte por cento) sobre o valor

cestipulado para "depdsitos originais' de "Contratos" "comuns"

ou "cobertura cfetiva', conforme o caso.
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Art. 51 - Quando o més dec um "Contrato" . "conjugado
aberto'" - "Straddle" --ou de posicao travada, passar a nes
presente, os '"dep6sitos originais' do '"Contrato' passardo a

ser iguais ao do "Contrato' 'comum'" ou dc '"cobertura efetiva®
- "Trad¢ account'" -, conforme o caso, ¢ o '"Cliente" devera de
positar, na Tesouraria do respectivo "Membro da Compensacao"
o complcmento necessario.

Art. 52 - Esta isento de '"depdsitos originais" o '"Con
trato" "de 1iqu%@ag§b diaria'" - "Day Trade".

Art. 53 - O "Sistema" e¢/ou o "Mcmbro da Compensacao"
poderao exigir, a seu juizo, e para depésito no prazo que con
siderarem necessario, 'depdsitos adicionais'", conforme a moda
lidade de cada "Contrato" registrado.

Pardgrafo Onico - 0s avisos afixades na "Bolsa", pelo
"Sistcma', exigindo "depdsitos adicionais', constitucem noti
ficagao a "Cliente",

Art. 54 - O "Sistema" cxigira do "Cliente", atraves do
rcspcctivo.“Mcmbro da Compensacdo', “ajuste didrio', no mon

tante das oscilagdes dos pregos, quando centrdrios a posicio

S e
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de scus "Contratos" em aberto.

§ 12 - As "cotagocs de fechamento'" afixadas na '"Bolsa"
valem, de por si, como cxigeéncia do recolhimento de "ajuste
diario", ficando o ”Clienté" obrigado ao scu recolhimento na
Tesouraria do respectivo "Membro da Compensacao',  até as
12:00 (doze) horas do dia 0til imediato.

§ 29 - 0 "Sistema" e/ou o '"Membro da Compensacao', a
seu juizo, poderdo exigir do "Cliente', durante o funcionamen
to do mercado a termo, para pagamento dentro de 1 (uma) hora,
as quantias que entenderem necessarias, como antecipacgio do
"ajuste diario" da posicao de seus '"Contratos" em aberto.

Art. 55 - Os '"depodsitos originais" serdo fornecidos
ao "Sistema' numa das seguintes formas:

I -« em dinheiro;

IT - em Titulos da Divida Piblica, a critério do "Siste

ma', quando a quantia for supcrior ao valor corres
pondente a.SOO (quinhentas) ORTN's.

§ 19 - Os "depdsitos originais", a que se¢ refere oste

artigo, poderdo ser substituidos por carta de fianca ou crédi
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to bancirio, nos termos ¢ nos Bancos previamente ~ aprovados
pela Diretoria do "Sistema".

§ 29 - Nao serdo aceitas pelo "Sistema'" cartas de fian

¢a, a que se refere o paréﬁrafo anterior, quando concedidas
por Banco cuja Socicdade Corretora coligada ou subsidiaria sc
ja "Membro da Compensacao' do "Sistema'.
- Art.56 - Os "depOsitos" referentes a "Contrato'" 1liqui
dado satisfatoriamente, seja por diferenca ou pela entrega e
pagamento da mercadoria, serao postos a disposicdo do '"Membro
da Compensacdo" em favor do respectivo "Cliente', salvo no ca
so previsto no disposto no paragrafo Unico deste artigo.

Paragrafo unico - O "Sistema" e/ou o "Membro da Compen
sacdo" poderdo reter as quantias disponiveis, provenientes de
"depdsitos' liberados, para atender a cobertura ou suplecmenta
¢do de "depdsitos" de outro "Contrato" novo ou em aberto, ou

para cobertura de quaisquer quantias quc lhe sejam devidas pe

lo mesmo "Cliente'.
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