T|gP6E
PUIGh

o




FUNDAGCAO GETOULIO VARGAS

BOLSA DE "COMMODITIES": MERCADO FUTURO

TESE SUBMETIDA A CONGRECAGCAO DA
ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA (EPGE)
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
PARA OBTENCAO DO GRAU DE

DOUTOR EM ECONOMIA

POR
/
EDUARDO NOVO COSTA PEREIRA

RIO DE JANEIRO, RJ
AGOSTO, 1981

P



b

FUNDACAO GETOLIO VARGAS

TESE DE DOUTORADO
APRESENTADA A EPGE

POR: é‘&/draeo Aovo Oﬂdgq /eﬂm",«&

)

AR

JBUOTECA EIARIC HENRIGUE SIMONSER
mpsnarky CETULID VARSAS



ESCOLA DE POS-GRADUAGAC EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRC DE ECONOMIA
DA FUNDACAD GETULIO VARGAS

CIRCULAR N¢ 32

Assunto: Defesa Publica de Tese Doutoral

A pedido da Banca de Examlinadores - por Incompatibllidade de hora-
rio = comunicamos formasimente a Coqgﬁggaqﬁo da Escola que fol transferida, para o
dia 18/08/81 (33 felrs), as 15:30.bhoras, no Audlitdrio Eugénio Gudin (102 andar) ,
a apresentagao e defesa piblica da Tese de Doutorsmento, Intitulada '‘BOLSA DE
MCOMMODITIES": MERCADO FUTURC", do candidato EDUARDO NOVO COSTA PEREIRA.

Relembramos que ja& fol remetids, & cada membro da Congregacao, c6-
pia da sUmula da referida Tese para, com antecedéncla, ser apreciada pelos Profes
sores da EPGE.

A Banca-Examinadora ''ad hoc'’ delegada pela Escole sera composta pe
los doutores: PAULO RABELLO DE CASTRO, JOSE LUIZ CARVALHO, ANTONIO SALAZAR PESSCA
BRANDAO e URIEL DE MAGALHRES (presidente).

Além desta convocagdo oflclal da Congregag@o de Professores da Es-
cola, estac convidados a participarem deste ato acadeémico todos os alunos da EPGE
e Interessados da FGV e de outras Institulgoes.

Rio de Janelro, 03 de agosto de 1981,
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Mario Henri monsen
etor da EPGE/FGV




ESCOLA DE POS-GRADUAGCAO EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
DA FUNDACAO GETULIO VARGAS

LAUDO DE TESE DE DOUTORADO

Tendo examinado a Tese de Doutorado de EDUARDO NOVO COSTA
PEREIRA, intitulada "BOLSA DE ''COMMODITIES': MERCADO FUTURO', con
sidero se tratar de um trabalho que espelha o uso adequado do ins
trumental de analise economico-financeira, tendo sido realizado da
forma mais abrangente possivel, a ponto de oferecer uma clara vi-
sao geral do tema tratado. Em particular, louvo a competéncia e

arglcia reveladas pelo candidato na abordagem do tema.

Assim, tendo em vista a importancia desse tema e o grande

esforco de analise teorica e investigacao empirica realizado pelo

candidato, considero sua Tese aprovada e atribuo-lhe o grau 10,0
(dez) .

Rio de Janeiro, 18 de agosto de 1981.
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URIEL DE MAGALHA 50; Professor da EPGE

e Presidente da Banca Examinadora




ESCOLA DE POS-GRADUAQKO EM ECONOMIA
FUNDAGAO GETULIO VARGAS

CAIXA POSTAL 9.052 - ZC-02
RIO DE JANEIRO-RJ - BRASHL

L A U D O

Tendo examinado o trabalho Bofsa de "Commodities':

Mercado Futuro submetido pelo Sr. Eduardo Novo Costa Pereira a

Congregagao da EPGE, como Tese, para obtencao do titulo de Dou-

tor em Economia, recomendo sua aprovagéo como tal, conferindo-

lhe o grau 10 (dez).

Rio de Janeiro, 18 de agosto de 1981

Profesgor da EPGE
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ESCOLA DE POS-GRADUAGCAO EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
DA FUNDACAO GETULIO VARGAS

LAUDO DE TESE DE DOUTORADO

Li a tese e ouvi a exposigao oral do candidato EDUARDO NOVO
COSTA PEREIRA. Ressalto, em primeiro lugar, seu grande senso de
oportunidade em haver escolhido como tema de dissertacao doutoral ,
uma area de pesquisa que se ampliara continuamente no Brasil, com
a progressiva instalagao de bolsas de futuros dos mais diversos bens.
Nos capitulos, por assim dizer, '"didaticos' da tese, o trabalho e
rico em informagoes, muito bem organizadas. Na parte referente a in
vestigacao academica propriamente dita, destaco a correta escolha e
manuseio do modelo teorico adotado. 0 candidato tambem demonstra pro
ficiencia nos métodos quantitativos utilizados. Sublinho, finalmen-
te, os resultados obtidos, porque bastante interessantes, quando EDUAR

DO NOVO demonstra facilidade na sua interpretacao.

Considero aprovada a tese, com grau 10 (dez).
Rio de Janeiro, 18 de agosto de 1981.

M@W«/

PAufo RABELLO DE CASTRO
Professor da EPGE
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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
DA FUNDAGCAO GETULIO VARGAS

LAUDO DE TESE DE DOUTORADO

Na qualidade de membro da Banca Examinadora da tese ''"BOLSA
DE '"'COMMODITIES'": MERCADO FUTURO' do candidato EDUARDO NOVO COSTA
PEREIRA, cumpre-se declarar que a tese € de boa qualidade, que o
autor demonstrou conhecimento da teoria relevante a ponto de apli-

ca-la de maneira adequada.

Em vista disto, julgo a tese aprovada com a nota 10 (dez).

Rio de Janeiro, 18 de agosto de 1981.

| /%/&mdéé:) :

Antoniol/Salazar P. Brandao
Professor/EPGE




Para minhas sobrinhas

Chnistine e Lucdana
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" APRESENTACAO

Na Tese, adiante reproduzida, esbogo e alinho

tOopicos acerca de Bolsa de "Commodities": Mercado Futuro.

Tenciono evidenciar a factibilidade de
desenvolvermos estudos relativos a este tema, num sentido
distinto da abordagem convencional, de nos atermos em espe-
culacao e "hedge"; conquanto nao pretenda rejeitar a  im-
portancia de.énalisar estas posigoes assumidas no mercado.

Caracterizo "este" enfoque nao convencional,
.pela aplicagao de um modelo de Financas (CAPM), a dados
de precgos futuros de "commodities",

Destarte, nao posso deixar passar desperce-
bidas a contribuigdo e colaboragao de individuos e insti-
tuicoes, sem as quais este trabalho n3o teria sido realiza-
do.

Inicialmente, devo agradecer aos componentes
do Comité de Tese, Prof. Uriel de Magalhaes, (orientador
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principal e Presidente da Banca ﬁxaminadora), Prof. Joseé
Luiz Carvaiho, Prof. Paulo Rabello de Castro e Prof. Anto-
nio Salazar Pessoa Brandao, professores da EPGE/FGV.

Aos amigos e familiares, que de uma forma
ou outra, conscientemente ou nao, possibilitaram-me a manu-
tengao do equilibrio e forca de vontade para levar este
Erabalho até o fim, sem estafa emocional.

Ao pessoal do Departamento de "Commodities"
tanto da COBEC quanto da INTERBRAS, pela radiante solicitu-
de e ipteresse em fornecer dados e informagoes que muito
me serviram,

Aos funciondrios do Departamento de Estatis-
tica da Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo, pela presteza e
objetividade em ceder prospectos e dados imprescindiveis
para esta pesquisa.

Aos funcionarios do Departamento de Ensino e
Claésificagéo da Bolsa de Cereais de Sao Paulo, pela simpa-
tiéa e prestativa acolhida.

Ao Departamento de Estatistica da Bolsa de



Valores de Sao Paulo, pela eficiente e surpreendente rapi-
dez em informar.

Ao PNPE, o financiamento, que adicionalmen-
te, muito auxiliou nesta elaboragao de Tese.

Em suma, a todos que me ajudaram, meu eterno

reconhecimento.

O Autor.
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INTRODUCAO

A intencgao basica desta pesquisa & comprovar
a idéia de que um contrato futuro de “"commodities", em par-

ticular acricolas, possa ser considerado um ativo finan-

Sua confirmagdao possibilita-nos a  sugestao

de estimularmos © uso mais intenso deste mercado futuro,

consagrandc, pois, aos agentes econ®micos relacionados a
agricultura — principalmente produtores, beneficiadores e
exportadores — um instrumento, poderoso e de facil acesso

e utilizagac, para diluigdo de seus riscos.

Por conseguinte, com o intuito de melhor
entendermos as nuances da fundamentagao subjacente ao
objeto proposto de estudo, convém destacarmos a necessida-
de €de elaborarmos e descrevermos tanto sobre as caracteristi-
cas relevantes associadas a este mercado, gquanto sobre o]

conteldo tedrico a ele relacionado, mesmo que de forma re-

vii



lativamente genérica.

Delinearemos aiguns aspectos gerais, refe-
rentes ao mercado futuro de "commodities" e a Teoria de
Finangas, para apontarmos, ao final, a "perceptivel" compa-
tibilizagao entre estes assuntos.

Um conjunto de instituicgdes, que pode ser
Aenominado mercado central organizado, cria condigdes pro-
picias e adequadas para que aé negociagoes a futuro sejam
realizadas. .A Bolsa de "Commodities" funciona como o na-
cleo catalisador deste mercado, decompondo-se, em decorrén-
cia de sua existéncia, nas outras instituigoes.

Uma vez estabelecido o funcionamento deste
mercado,.cada contrato nele transacionado representa a to-
mada, tantc de posicao compradora quanto vendedora , trata-
das no presente, que irao ser efetivadas no futuro.

Para que seja possivel tomarmos parte neste

mercado, € necessario que o tamanho dos contratos seja
em quantidades padronizadas e seu vencimento em datas
prédeterminadas, requisitos estes suficientes para

viii
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percebermos a extrema flexibilidade de operarmos com
estes éontratos.

Na medida em que estamos lidando com elemen-
tos homogéneos (padronizagao de contrato e datas prédefini-
das), a flexibilidade supramencionada advém da possibilida-
de de encerrarmos, antecipadamente, qualquer participagao,
:ae acordo com o motivo de cada integrante; sem que haja
necessidade do pagamento integral do valor da transagao ou
da entrega tptal da "commodity", desde que repassemos para
outrem, antes do vencimento do contrato, o compromisso ini-
cialmente assumido. | -

E interessante notarmos que esta cdata de ven-
cimentolcorresponde aos meses dos contratos celebrados na
Bolsa, que variam por produto, e foram estabelecidos, ao
longo dos anos, de acordo com as épocas sazonais de maior
volume de negdcios.

Devgmoé enfatizar os motivos da liqui-
da&éo do contrato, anﬁes de seu vencimento, estao relacio-
nados 3 anadlise da combinagao de movimento de pregos do

ix



mercado a vista e do mercado futuro, ou do prdprio compor-
tamento de precos futuros; sendo o momento preciso aquele
em que notarmos a possibilidade de realizarmos ganhos, ou
de estancarmos uma situagao adversa, que poderia implicar
‘numa acumulagéo.de prejuizos.

Tal liquidacgao, antes do vencimento, pode
aecorrer da desisténcia de um dos contratantes, que se re-
tira do mercado, sendo sua responsabilidade compensada e
transferida para um terceiro, por meio de uma operagao de
igual montante, porém em sentido contrario (se comprador,
vende; se vendedor, compra); ou pode ser devido a finaliza-
cdo total Go contrato, pela extingao simult@nea das  posi-
¢oes opostas, anteriormente existentes.

E possivel, consequentemente, de  intuirmos
que a flexibilidade inerente ao mercado futuro de "commo-
dities" sustenta a validade de nele participarmos, mesmo
que-de modo temporério, haja vista ser ele um instrumento
siﬁples e eficaz de prefixar pregos e transferir risco.

Assim, através dos precgos futuros, sao veiculadas informagoes



-~

valiosas, acerca do prego esperado no mercado fisico (a
vista), que influenciam as deéisSes de produzir, coiher,es-
tocar e processar uma particular "commodity" agricola, por
exemplo.

Adicionalmente, devemos ressaltar que nao &
necessirio mantermos em maos, "a priori", a quantidade to-
;al, estabelecida no contrato, da "commodity" que esta
sendo negociada a futuro. A instituigao de mecanismos de
margem reflete, neste.caso, a devida garantia necessaria
a operggéo — uma vez gue ambas as partes integrantes do con-
trato (compradora e vendedora) depcsitam, junto & entidade
competente, um certo percentual do valor do contrato.

E importante focalizarmos que a consideracao e
analise de certos elementos induzem os investidores a cana-
lizarem maior ou menor pafcela de seus recursos para a Bol-

sa. Entre esses destacamas a safra agricola dos princi-

pais produtores e a demanda dos principais consumidores; os

‘

problemas econdmicos e politicos, que fomentam inseguranga,
seguranga, otimismo, pessimismo; e a taxa de juros, que en-

xi
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carece nao s6 o Onus de bancar a "commodity" de um més para
o outro como, também, o custo‘da imobilizagao financeira das
margens de garantia, das posig¢oes assumidas no mercado.

Devemos ter em mente que os beneficios ge-
rados pela existéncia da Bolsa de "Commodities" e seu mer-
cado futuro dependem, fundamentalmente, do volume de tran-
;agaes efetuadas por individuos e instituicdes, éue usual-
mente adotam posturas diametralment2 opostas.  Ou se com-
portam comc "hedgers", transferindo risco, ou.como especula-
dores - estimulados pelo efeito de alavancagem financeira,
esta caracterizada pelo fato de qu2 o depdsito da margem de
garantia, ser apenas, uma parte do valor total das opera-
¢Ooes —— que arriscam seu capital com o objetivo de obterem
lucros.

Por outro lado, no que tange d& Teoria de
Finangas, devemos identificar que seu objetivo primeiro é
examinar a maneira peia qual’os individuos e firmas alocam

’

recursos ao longo do tempo.

Ademais, convém atantarmos para o fato de

xii
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que as decisoes em Finangas devem considerar e analisar a
interagao de trés elementos fundamentais: recursos monetd-
rios, tempo e risco.

Podemos concluir, entao, que o problema a
ser solucionado & avaliarmos fluxos monetdrios alternati-
vos, com risco, ao longo do tempo.

Para lograrmos alcangar tal fim, recorremos
em Teoria de Finangas, inicialmente, ao estudo do compor -
tamento dos individuos, em relagao ao ordenamento de suas
preferéncias, envolvendo risco (modelo de utilidade espera-
da), sujeitc a restrigao riqueza.

Por conseguinte, focalizamos, também, os
aspectos concernentes a esta riqueza e suas varias combina-
coes possiveis e disponiveis no sistema econdmico. Corres-
pondentemente, estudamos a distribuicao de probabilidade
dos rendimentos futuros a ela relacionados; pois dependendo
da satisfacao de certas hipOteses acerca desta distribui-
956 de probabilidade,}é possivel trabalharmos com um mo-
delo mais simples e de maior operacionalidade, que requer

xXiii
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apenas dois parametros estatisticos para sua completa de-
terminaqao; média e variancia.

Em Gltima analise, esta teoria desenvolve o}
arcabougo que define a forma como estabelecemos o nivel e
a composigan dos investimentos, realizados pelos individuos
e firmas participantes do mercado de capitais (instituicgao
éue facilita aos agentes econdmicos a troca de recursos
disponiveis, em diferentes periodos rno tempo).

Posto que um conjunto de entidade componen-
tes do mercado futuro de "commodities™ funciona inserido no
mercado de capitais, & procedente, entao, a associagao das
observagoes deste meréado futuro ao corpo tedrico acima
aludido.

Aprofundaremos, estas primeiras nogoes, nos
proximos capitulos, conforme podemos observar no  delinea-
mento a seguir,

No Qapitulo I, descreveremos as principais
cafacteristicas referentes ao mercado futuro de "cammodities".

Desenvolveremos, no Capitulo II, toda a es-



truturagao tedrica em Finangas relevante para compreensao
do modelo a ser aplicado.

No Capitulo III encadeiaremos uma pequena
resenha bibliografica acerca de mercado futuro de " commo-
dities" com o objetivo de criarmos um contexto para a ex-
planagao, no mesmo capitulo, da metodologia utilizada.

Por fim, no Capitulo IV, apresentaremos a

analise dos resultados e as conclusoces dal decorrentes.

Xv
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- cAPITULO I

" MERCADO FUTURO DE "COMMODITIES"

Apontaremos, a segulr, os elementos caracte-
risticos badsicos para compreensao do mercado futuro de
"commodities".

Inicialmente, definiremos prego "spot" e
prego futuro.

O prego "spot" de uma "commodity" € o prego
ao qual ela pode ser comprada ou vendida, no mercado fisi-
co*, para entrega imediata.

Ja o prego futuro & o denominador comum para
que haja ccncordadncia no presente sobre a compra e venda de
uma "commodity", a serem estabelecidas num periodo especi-

ficado no futuro, sem necessidade de dispormos de dinheiro

para efetivagao do acordo, no momento de sua celebragao.

Também denominado mercado "spot", mercado "cash", mercado a vista ou
mercado disponivel,




Quando da celebragao do acordo dizemos que
um contrato &€ aberto. A pessoa que concorda em comprar
assume uma "long position" ("buying") e a que concorda em
vender uma "short position" ("selling"). Assim, para cada
contrato aberto temos uma‘"long position" e uma "short
position”.

Este contrato aberto para negociagoes a fu-
turo & denominado contrato futuro ("Future contract"). o)
contrato futuro envolve além do comprador e vendedor, um
tércei;o elgménto, a Bolsa de "Commodities" ou seu repre-
sentante, Esta garante a validade do contrato e fara cum-
_prir seus termos de compromisso, evitando a preocupagao de
cada contratante com a integridade do outro. A Bolsa ou
sua "Clearinghouse" (Caixa de Liquidagao) registra, em seus
livros, a venda de um contrato futuro como seu ativo e a
compra como seu passivo,

o cqntrato futuro, por tratar de elementos
hoﬁogéneos (padronizag¢ao dos lotes e prefikagao do venci-
mento do contrato), estabelece muito mais a intengado de

compra ou de venda do que a obrigacao rigida de esperarmos
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cumprir o vencimeﬁto do contrato; uma vez que este pode
ser liquidado antes de sua maturidade, bastando que haja
compensagao das posigoes assumidas, registrando-se opera-
¢Oes inversas ds anteriores — o comprador deve proceder a
uma venda e o vendedor a uma compra, de mesma magnitude da
que foi contratada.

| Convém ressaltarmos, ao fim, que mercados

futuros servem, fundamentalmente, para facilitar a insti-

tuicao e sustentagdo de contratos apertos (contratos futu-

ros). -

Num mercado futuro, as posigdes de contrato
sao, normalmente, classificadas como sendo mantidas por
"hedgers", que detém a "commodity" em termos fisicos e a

processam ou vendem, sendo o mercado futuro um meio relati-
vamente simples de repassar risco; e pelos especuladores,
que nao detém de forma alguma a "commodity" em termos fisi-
cos. Eles se langam neste mchado, assumindo risco, com o
ojetivo de fazerem lucro.

O "hedger" & aquele que mantém uma posicgao

no mercado futuro contrdria dquela que ele mantém no merca-
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do fisico. '

Existem dois tipos de "hedgers": "short" e
"long hedgers". Em geral, uma firma que compra a "commo-
dity" num mercado "spot" e, simultaneamente, vende uma
igual quantidade num mercado futuro, & tida como "short
hedger".

Um "short hedge"rdeve envolver a venda de
contratos futuros, para proteéer escoques existentes contra
uma queda de pregos no mercado fisico.

Um "long hedger" tipico & um beneficiador de
"commodity"” que vende a "commodity" processada para entrega
futura e compra futuro (normalmente sua matéria-prima). Um
"long hedge" deve consistir de uma aquisigao de contratos
futuros, para que o negociante, que se comprometeu a vender
uma "commodity" que ainda nao foi produzida, possa estar
protegido contra uma alta de precos no mercado fisico.

Podgmos notar que um “"short hedger”, que
assume uma posigao vendedora no mercado futﬁro, ou detém a
"commodity" ou a compra no mercado "spot", assumindo, neste

mercado, uma posicao "long". Ja o "long hedger" (compra-



dor) no mercado futuro, assume uma posigéo "short" (vende-
dor) no me&cado "spot".

Parece-nos adequado apresentarmos um exemplo
que denote uma posigao de "hedge"; mostrando, tambémn, a
abertura e cancelamento de um contrato.

Um individuo, no dia 1 de margo, compra
100.000 sacas de 60 Kg de café, a Cr$ 5250,00/saca de 60 Kg.
Resolve, também, devido ds condigoes vigentes, vender, no
mesmo dia, igual montante, na Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo,. para um contrato futuro de dezembro, cuja cotagao,
naguele dia, era de Cr$ 6600,00/saca de 60 Kg. Em 31 de
agosto, em decorréncié de o mercado fisico estar favoravel,
ele vende por Cr$ 6000,00/saca de 60 Kg. Para tal, no
mesmo dia, ele resolve tomar uma posigao oposta no mercado
futuro, de modo a cancelar sua participagao, comprando um
contrato futuro de mesmo montante para dezembro, cuja cota-
950; naquele dia, gra de Cr$'7350,00/saca de 60 Kg. Todas

estas transagOes podem ser vistas assim:



MERCADO FISICO MERCADO FUTURO

1 de marco: Compra: 100.000 sacas Venda: 100,000 sacas
por Cr$ 5250,00/saca 60 Kg por Cr$ 6600,00/saca 60 Kg

31 de agosto: Venda: 100,000 sacas Compra: 100.000 sacas
por Cr$ 6000,00/saca 60 Kg por Cr$ 7350,00/saca 60 Kg

RESULTADO FINAL:

Ganho de Cr$ 750,00/saca 60 Kg ' Perda de Cr$ 750,00/saca 60 Kg
O ganho liquido zero deste "short hedge"
depende da eventual igualdade dos movimentos do preco

"spot"ezdopréfouturo, numa determinada data. Um fendmeno
nem sempre observavel na realidade. Casos mais provaveis
de ocorrer podem ser percebidos na Tabela 1, a seguir.

No que tange aos especuladores, estes nor-
malmente assumem, no mercado futuro, uma posigao liquiaa
"long" ou "short", com o Gnico objetivo de ganhar, sem
qualquer preocupag¢ao com a provavel influéncia de sua ati-
tuae.ho que diz respeito a produgSQ, comercializagao ou
beneficiamento.

Caso existisse uma tendéncia sistematica pa-



TABELA 1

GANHOS OU PERDAS RESULTANTES DAS COMBINAGOES DE

MOVIMENTOS DE

PRECOS "SPOT" E FUTURO

MOVIMENTO DE PRECOS

RESULTADOS

POSICAO NO MERCADO "SPOT"

"LONG" (COMPRADOR)

"SHORT" (VENDEDOR)
Prego "Spot" Preco Futuro Sem "Hedge" "Hedge" '* |Sem "Hedge" "Hedge"
: . Nem Perda Nem Garho
Queda Queda fie Mesma Magnitude Perda Nem Ganho Ganho Nem Perd
Queda Queda Maior Perda Ganho Ganho Perda
Queda Queda Menor Perda Perda Menor Ganho Ganho Menor
Queda Aumento Perda Perda Maior Ganho Ganho Maior
) . Nem Ganho Nem Perca
Aunento Aurento de Mesma Magnitude Ganho Nem Perda Perda Nem Canho
Aumento Aumento Maior Ganho Perda Pexrda Garho
Aumento Aumento Menor Ganho Ganho Menor Perda Perda Menor
Aumento Queda Ganho Ganho Maior Perda Perda Maior

Obs.: Convém recordarmos que a posigao assumida no mercado "spot" esta associada a uma

posigao contraria no mercado futuro.
sultados como potenciais.,
movimentos dos pregos 'spot' e futuro

Alén do mais devemos considerar estes
Eles serao efetivos ganhos ou perdas se quando dos

desfizermos as posigoes assumidas.
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ra que o prego "spot" verificado no periodo futuro diferis-

se do prego futuro cotado no periodo inicial (aquele sempre

maior ou sempre menor do que este), entao seria possivel
para um determinado grupo de especuladores, fazer lucros
continuamente, ao assumir sempre uma determinada posigao

("long" ou "short", respectivamente). Como nac observamos
tal tendéncia, nao é possivel aos especuladores realizarem
lucros sistemdticos mantendo sempre uma "long position" ou
uma "short position", Claro esta gue especuladores pro-
fissionais devem ganhar lucros, mas muito mais pel; sua
habilidade de saber o momento de tomar uma  "long position”
ou de uma “short position".

A existéncia de mercado futuro de "commo-
dities", como um mercado organizado, onde as operagoes sao
exercidas por um corretor, engloba trds entidades basicas.
Sao elas: a "Clgaringhouse", a Bolsa e a Corretora.

A "Clearinghouse“ tem como fungao precipua
eséébelecer gompensagéo de posigoes de cada contratante no
rercado. Permite, assim, n3o s as operagdes inversas, de

modo a facilitar a liquidagao dos contratos antes de sua



maturidade, para aqueles que a desejarem, como, também,
servir de ponto de conexao ads gque pretendem cumprir inte-
gralmente seus contratos, entregando ou recebendo mercado-
ria na data pré-estabelecida e concordada.

Ela garante a efetivagao financeira de todos
os contratos, enquanto que cada membro seu deve garantir a
éntrega fisica de mercadoria, se nao for possivel um acerto
por diferenga de pregos. g .

Unm fundo comum cobre contratos que, porven-
tura, p&o sejam cumpridos, nao sd durante a agao judicial,
independentemente de prejulgar-se cual sera o veredicto
final, mas também quando, fixada uma sentenca adversa ao
faltoso, este nao repuser os prejuizos. Os recursos para
tal finalidade provém das margens, dos depositos de cada
membro, do patrimonio da "Clearinghouse" e, em ultimo caso,
do patrimonio de seus'membros.

A "Cleéringhogse" & uma sociedade civil sen-
dorfoxmada por um certo nimero de membros. Seus titulos de
sbcio sao negocidveis e transferiveis, a pregos de mercado,

e de acordo com regras de aceitagao de novos sodcios.
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Sua receita advém de comissOes cobradas pe-
los servigos de compensagao, das taxas de entrega de mer-
cadoria e do rendimento da aplicagido dos depdsitos de mar-
gem dos membros. No Brasil, a "Clearinghouse", que esta
afeta a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo é o Sistema Na-
cional de Compensagao de Negocios a Termo S/A, que esta
funcionando desde o dia 3 de abril de 1978.

J3 o objetivo principal da Bolsa €& propiciar
uma infra-estrutura de servigos, inclusive espacgo fisico,
de modo que seja possivel a interagao de oferta e demanda
de forma crganizada, estabelecendo, assim,. igualdade de
.condigaes para todos.

Assim como a "Clearinghouse", a Bolsa também

€ uma sociedade civil por quotas, danominadas titulos.
Seus titulos podem ser transferiveis, sendo necessaria a
comunicagao do desejo de venda a um drgido especifico da
Boléa.

Suas receitas sao formadas fundamentalmente
das comissodes, cobradas por tipo de operagao.

Un detalhe importante a observarmos é que
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v

apenas os membros,da Bolsa podem negociar no pregao (local
onde ocorrem as operagoes de compra e venda). Os correto-
res membros que se dedicam a este tipo de atividade, ope-
rando, usualmente, em nome de outrem, sao chamados operado-
res de pregao.

No entanto, existe também, uma categoria de
operadores — operadores de dia unico ("day-traders") —
que sa3o especuladores que nao ficam com contratos  abertos
de uma sescao para outra.

Cabe apontarmos ainda que sua sessao diaria
divide~se em trés partes distintas: abertura, normal e fe-
chamento; e que o Gltimo negdcio de uma sessao determina o
"settlement price" (prego de compensagao), que vai ser uti-
lizado para chamados de margem e referéncia para os limites
de pre¢o do dia seguinte. Além do mais, quando existe um
penultimo (ou antepenitltimo) negdcio bastante vultoso, ou
quando ha mais de um tltimo, a Bolsa arbitra, com base
nesses pregos qual & o "settlement price" valido.

No Brasil, a Bolsa de Mercadorias de sao

Paulo foi fundada em 26 de outubro de 1917, sendo regida
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por estatutos proprios*, que nao ferem a legislagao em vi-
gor.

A outra entidade — a Corretora — tem por
finalidade a compra e/ou venda de contratos futuros em nome
de seus clientes. A Corretora €, ﬁecessariamente, membro
de varias Bolsas e, dependendo de seu interesse e volume
de negocios, das respectivas "Clearinghouses".

Para cumprir seu objetivo e semear confianga,
a Corretora presta varios servigos aos seus clientes, gra-
tuitamgnte, além de controlar as margens necessarias.

Parece conveniente, pois, a expressao sucin-
ta do conceito de margem. E um certo valor, por contrato,
que fica depositado de modo a estabelecer a conotagao de

boa fé e retidao com respeito ao compromisso firmado pelo

e

comprador ou vendedor. Existem a margem com relagao

"Clearinghouse" e a dos clientes para com as Corretoras.

Um Gltimo ponto a destacarmos, a fim de

¥ " _
Estes vem sendo reformulados, ao longo do tempo, para que fiquem
mais adequados. Sua ultima reforma foi aprovada em 12 de novembro de
1979, Para conhecermos a respeito dos objetivos da Bolsa, vide

Apendice I.
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emoldurarmos os conhecimentos minimos necessarios acerca de
mercado futuro, refere-se aoé requisitos basicos que envol-
vem um contrato futuro.

Ele deve satisfazer 3s seguintes condigoes:
a fixagcao dos meses de entrega (vencimento do contrato); a
especificacao de padronizagao de lotes redondos a serem
transacionados (ex.: trigo — 5000 "bushels"*); o estabele-~
cimento de flutuacgoes minimas‘para os precgos dos contratos,
além da fixagao diadria dos tetos maximos ou minimos de va-
lorizagéo ou desvalorizacdo dos contratos; as posigoes ma-

ximas, além das quais nao & permitido a um-certo  operador

realizar novos contratos; a padronizagao da mercadoria
(ex.: soja — "yellow" n®Q 2); as regras para entrega efetiva
de mercadoria; o estabelecimento de margens e comissoes;

locais prédeterminados para entrega; e a fixagao de dife-
renciais, uma vez que sd & possivel realizar a entrega de
uma mercadoria de mesmo padraoc com tipos ligeiramente dife-

rentes., Para tanto, o vendedor deve compensar o comprador

¥
1 "bushel"” = 27,216 quilos.
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pela variagao dos' tipos. Os diferenciais sao fixados em
regulamento pela propria Bolsa.

Complementarmente, € interessante apontarmos
a existéncia do grande volume de negociagoes em mercados
futuros internacionais. A guisa de informagao convém des-
tacarmos que cerca de 50 "commodities" sao transacionadas
em, aproximadamente, 70 mercadoé futuros. Os mais impor-
tantes podem ser observados na Tabela 2, na pagina 16.

No Brasil, a Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo negocia a futuro com alquéo, boi gordo, café, milho
e soja. E permitido a qualquer pessoa fisica ou juridica
participar neste mercado, desde que esteja devidamente ca-
daétrada gomo cliente de alguma corretora membro do Sistema
Nacional de Compensagao de Negdocios a Termo S/A.

Péra negociarem nos mercados futuros inter-
nacionais, os importadores e exportadores, habilitados pelo
Banco Central do Brasil, estEq sujeitos ds condigoes defi-
niéés pela Rgsoluqéo ne 272, de 17 de dezembro de 1973, do
Conselho Monetario Nacional; pelos Comunicados Gecam ne

229, de 17 de dezembro de 1973 e n? 323, de 27 de julho de
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1976; pela Carta Circular Gecam n®Q 324, de 10 de margo de
1977 e pela Portaria n? 18, de 12 de janeiro de 1979%*,

Finalmente, devemos ressaltar a existéncia

de caracteristicas, distintas para cada "commodity", que
definem seus contratos futuros. A titulo de ilustracgao
mostraremos, na Tabela 3, para cada "commodity" estudada

nesta pesquisa, como os pregos futuros sdao cotados; qual &
o tamanho dos contratos; quais os meses dos contratos e

o limite raximo de negociagoes**,

Vide Apendice I.

kk -
0 Commodity Futures Trading Commission (CFIC) & nos Estatos Unidos,

o orgao que estabelece o limite maximo de negoc1agoes. Este orgao
deve ser notificado, quando os volumes pretendldos de negociagoes
forem maiores que seus limites. No Brasil nao ha, pelo menos  por
enquanto, limite maximo de volume de negoc1agoes. Existe, como em
qualquer Bolsa de "Commodities'", um limite minimo de 1 contrato.
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Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange

Citrus Assoc.NY Cotton Exch.

Commodity Exchange Inc., NY

Kansas City Board of Trade

I.ondon Cocoa Term.Mark.Assoc.

l.ondon Coffee Terminal Market

l.ondon Commodity Exchange

®]

9T

London _Corn _Trade_Assoc.
[.ondon Mctal Exchange

° London Sugar Term.Mark.Assoc.

l.ondon Wool Term.Mark.Assoc.

Minneapolis Grain Exchange

NY Cocoa Exchange

NY Coffee & Sugar Exchange

NY Cotton Exchange

NY Mercantile Exchange

NY Produce Exchange

Paris Commodity Exchange

Rubber Trade Assoc., London

Sydney Greasy Wool Fut.Market

Winnipeg Grain Exchange

Wool Assoc.NY Cotton Exchange




TABELA 3

ASPECTOS PECULIARES DOS CONTRATOS FUTUROS

Cotagao do Prego Futuro

Tamanho dos Contratos

Meses de Vencimento

Limite Maximo

Brasil

Algodao

Boi Gordo
café
Milho
Soja

Exterior
Cacau

cafée

Farelo de Soja
Milho

Oleo de Soja

' Soja

Trigo

Cr$/arroba de 15 Kg
Cr$/arroba de 15 Kg
Cr$/saca de 60 Kg

- Cr$/60 Kg

Cr$/60 Kg a granel

US$/ton. metrica

.cents/libra - peso

US$/ton. metrica

US$/bushel de 56
libras -~ peso
cents/libra - peso
Us$ /bushel de 60
libras - peso

US$/bushel de 60
libras - peso

500 arrobas de 15 Kg
330 arrobas de 15 Kg
100 sacas de 60 Kg
300 ton. métricas

30 ton. métricas

10 ton. métricas
37500 libras - peso
100 ton. métricas

5000 bushels de 56
libras - peso

60000 libras - pesd

5000 bushels de 60
libras - peso

5000 bushels de 60
libras -~ peso

jul,
jun,
Jul,
jul,

mai,

jul,
jul,

mai,

Jjul,
mar, mai,

mai,

jul,

out,

ago,
set,

ago,
Jjul,

set,
set,
jul,

set,
jul,

jul,

set,

dez.
out,
dez.
nov.

set,

dez.

ago,

dez.
ago,

ago,

dez.

dez.

nov.

set, out, dez.

set, out, dez.

set, out, dez.

25
25
100

500000
libras

100

500000
libras

500000
libras

Nao ha
Nao ha
Nao ha
Nao ha
Nao ha

contratos
contratos
contratos

bushels de 56
-~ peso
contratos
bushels de 60
- peso
bushels de 60
- peso

Conversao para quilogramas

1 bushel de 60 libras - peso
1 bushel de 56 libras ~ peso
1 libra - peso equivale a 0,454 Kg.

equivale a 27,216 Kg .
equivale a 25,228 Kg.

1 tonelada métrica equivale a 1000 Kg.

LT



" CAPITULO II

MODELO DE AVALIACAO DE ATIVOS NO MERCADO DE CAPITAIS

As operagoes no Mercado Futuro de "Comodities"
envolvem caracteristicas similares a quaisquer aplicacgoes
em ativos financeiros, uma vez que os contratos abertos re-
fletem poder aquisitivo temporadrio na "commodity" em anali-
se, Tal poder aquisitivo & intrinseco a um "titulo”
possivel de ser negociado no momento que sgwjulgue conve-
niente, mesmo antes de seu vencimerto. Este "titulo" & o)
contrato aberto (contrato futuro).

Assim, o contrato futuro pode ser considera-
do, também, como um ativo financeiro, com todas suas impli-
cagoes subjacentes.

Convém, pois, estudarmos a validade da afir-
macao acima. Nada mais aprop?iado, para tal fim do que a
utilizagao dé modelo usualmente aplicado em Finangas.

18
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Este & conhecido bqr Modelo de Avaliagao de
Ativos no ﬁercado de Capitais ("Capital Asset Pricing
Model" - CAPM). Para melhor compreensao de sua operaciona-
lidade, apresentaremos um argumento mais abrangente de
Teoria de Finangas, em que se consideraremos como OS in-
vestidores selecionam "portfolios"* de titulos, abordando a
forma pela qual o equilibrio de mercado & alcancado sob a
hipotese de que todos os investimentos sao eficientemente

diversificados** nos "portfolios".

Eficiéncia de Mercado

Um mercado de capitais & dito eficiente quandc
os precos dos titulos espelham todas as informagOes publi-

camente disponiveis sobre a economia, sobre os mercado fi-

nanceiros, e sobre os titulos especificos em gquestao. o)
corolario natural desta hipOtese &€ a extrema rapidez do
%

Combinacao de ativos (titulos), também denominado carteira de titu-
los. :

*k .~ . . . - cq s
Aplicagao em mais de um ativo com risco, com objetivo de diluir o

risco total da carteira.
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ajustamento de pregos de mercado dos titulos individuais as
novas informagoes.
E possivel formalizarmos esta condig¢ao com

a expressao a seguir:

X5 641 =~ Py,ee1 T By 41/ 0

jonde Xj,t+l e

lucro excedente com relagao ao lucro esperado
de equilibrio, de um investimento unitario no titulo j;
'pj,t+l € o efetivo prego de mercado do titulo j no

tempo t+1;

¢, € o conjunto de todas informagoes relevantes e dis-

poniveis em t para se fazer inferéncias quanto ao prego do
titulo Js
E(pj,t+1// ¢t1 é o prego esperado em t, a prevalecer

em t+1l, dado ¢t.

De acordo com a proposigao de eficiéncia de
nercado

E(xj,t+1/ ¢t1 = 0, ou seja, o lucro exceden-
te eseprado pelo uso de informagoes é nulo.

A teoria de mercados eficientes implica que
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pregos passados nao podem ser ufi;izados para prever pregos
futuros dé modo a obtermos lucros excedentes com essas pre-
visdes; além de que regras de filtro* n3ao podem superar uma
estratégia simples do tipo comprar e manter em carteira.
As condigoes suficientes para a existéncia
de tal mercado sao:
a) baixos custos de transagdo;
'b) baixos custos de informacgao;
c) todos os participantes concordam acerca
das implicagoes das informagoes disponi-
veis no que se refere aos pregos atuais e

futuros de cada titulo.

Selecao e "Portfolios"

Ja incorporando a idéia de eficiéncia de
mercado, mesmo assim, a selegéo de ativos torna-se muito

dificil, haja vista que a maioria dos retornos de mnantermos

titulos envolve risco. O problema individual de consumo

Um exemplo de regra de filtro pode ser a decisao do investidor em
comprar uma acao quando seu pre¢o de mercado subir 57 acima de sua
media movel trimestral, e vender quando estiver 57 abaixo.
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também & dificil porque a renda futura, em geral, esta
associada a eventos incertos.

A melhor cambinagao do ratorno esperado e risco de-
pende das preferéncias individuais, bem como da avaliagao subjetiva
sobre o risco associado ao fendmeno analisado. Portanto, para deter-
minarmos um modelo de comportamento dos agentes econfmicos, face a
situagdo com risco, precisamos estabelcer alguns axiamas bisicos.

'1 - Individuos tém preferdncias entre alter-

nativas e conseguem expressa-las;

2 - As preferéncias sao transitivas. Se 0, e

preferivel a Q, e 'QZ é preferivel a Q3-,

entao Q, tem que ser preferivel a Q4.

3 = Se um individuo & indiferente entre Ql e Q2 e se

———

.05 € uma outra alternativa qualquer, assim ele
sera indiferente entre duas loterias A e Bonde:
" A oferece a probabilidade p de receber 0, e a
.pmbabilidade (1-p) de receber Q3 e B oferece a
a probabilidade p de receber Q2 e a probabilidade

'(1-p) de receber Q,. (Denomina-se Principio da

substituigao) .
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e 4 — Existe um eqpivalente de certeza associado a
qualquer loteria. Sefﬁ;é;neﬁaﬁhelaygzeaggé
preferivel a Q3 entao existe alguma probabilida-
de p em que o individuo sera completamen-
te indiferente.entre receber 82 com certe-
za ou receber gl com probabilidade p e 82
com probabilidade (1-p).

Sg um individuo se comporta de acordocom estes
axiomas, um Indice que. expresse suas preferéncias tanto pa-
ra resgltados certos quanto para escolha em situagoes de
risco pode ser derivado — ou seja € factivel de se estabe-
lecermos uma fungao uﬁilidade envolvendo risco.

Seja U(w) a fungdo utilidade de um individuo

qualquer. A variavel w & medida em unidades monetarias e

pode ser considerada riqueza ou renda. Pressupomos que
existam derivadas de ordem n qualquer, associadas a esta
fun§50.

Se o sinal da primeira derivéda (U' (w) for
positivo, implica que a fungao U(w) & crescente quando w

cresce. Na medida que maiores valores de utilidade refle-
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tem maior satisfacgao,podemos concluir que o individuo, neste ca-
so (U'(w)>0), prefere mais unidades monetirias a menos. Co-
mo a hipétese convencional em Econcmia, com relagao ao com-
portamento do individuo,é sua preferéncia por mais a menos,
a pregos positivos, temos U'(w)>0, para todo w.

A segunda derivada (U"(W)) demonstra a con-
cavidade da fungao.

Se U"(w)>0, a fungao & estritamente convexa,
e implica na existéncia de Erogenséo ao risco.

Se U"(w)=0, a fungao nao tem concavidade ou

convexidace estrita, refletindo neutralidade ao risco.

Se U"(w)<0, a fungao & estritamente cOncava,
implicando em aversao ao risco.

A Teoria Econdmica sugere, usualmente, a hi-
potese de aversao ao risco. Uma aproximagao razoavel para
fungoes estritamente cOncavas & a funcao utilidade quadra-
ticé*.

‘

Se a fungao utilidade quadratica & uma apro-

* - - ~ -
Sua forma e~U(w)=A+Bw+CW2. Claro esta que esta fungao so represen-

ta uma fungao concava se puder assumir maximo.
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ximagao razoavel das preferénciavs‘do individuo e se as dis-
tribuigaes- de probabilidade dos retornos dos investimentos
sdo aproximadamente normais, entao a utilizagao da média e
varidncia (desvio-padrao) para avalia;'mos investimentos & va-
lida. A grande vantagem & que a distribuigdo de probabili-
dade fica campletamente determinada por estes dois parametros.

Consequentemente, a funcao utilidade, U(w), deve ser
expressa por U(E(R), OR) , onde E(R) & o retorno esperado e 9 e o)
desvio-padrao, representando o risco.

Graficamente, cabe expressar esta funcao utilidade

através de curvas de indiferenga entre retorno esperado e  desvio-pa-

drao — o investidor & indiferente entre qualquer combinagao scbre a

E(R) 4 U
(Retorno Q
Esperado)

>(UR) (Risco)

FIG, 1: Curvas de Indiferenga Envolvendo Risco,

e o - TS T8 e .1 o O . -



26

O objetivo do investidor serid manter aquele
"portfolio" que lhe permita alcangar a mais alta curva de
indiferenga, na Figura 1 seria a curva Uys escolhendo~o0  dentre
um conjunto de "portfolios" disponiveis.

Para estabelecermos como € possivel montarmos
estes conjuntos, inicialmente examinaremos os efeitos de
mantermos um "portfolio" com os'titulos A e B,

'Seja X a proporgéo do montante total do
"portfolio" que & investido em A e (l-x) a proporgao inves-
.tida em’gf A taxa de’retorno realizada no "portfolio" (ﬁw)*
€ uma varidvel aleatbria, sendo uma combinag¢ao linear das

taxas recebidas em A e B, ﬁA e ﬁB’ respectivamente. Dail

ﬁw = xRA + (1-x) RB

O retorno esperado do "portfolio" & por con-

seguinte:
E(%) = x E(ﬁA) + (1-x) E(RB)

A varidncia da combinagdo de duas varidaveis

0 til representa variavel aleatoria.
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aleatorias depende das varidncias. das duas variiaveis e de
sua covariancia. Logo, a variancia do retorno ao "portfolio"

pode ser expresso por:

%02 + (1=x)2 62 + 2 x(1-x) Cov (R,,R;) ou

R !

Q
AN
Il

2

Ry

= xzog + (l—x)2

.
W R

+ 2 x(1-x) px

ReRp Ry Ry

*

onde pﬁA'ﬁB € o coeficiente de correlagdo entre ﬁA e Rg.

O coeficiente de correlagao pode assumir va-

lores dentro de intervalo entre -1,0 e 1,0. Quando P ’ﬁB
A

for 1,0, os retornos dos dois titulos sao perfeita e posi-

tivamente correlacionados e a equagao torna-se:

2 =x%62 + 1%°2 62 + 2 x(1-x) 0« .0«

R, Ry Ry Ry Ry

2

+ (1=x) ox ) e

"8

(X Ox

"a

Ox =X 0Ox + (1-x%) 0O«

R, ™™ Ry T U Ry

Cov(R RB)

Py »3

Por definigao,
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Na medida que aumentamos o investimento em

A, O X auQenta e 0 risco do "portfolio" se altera. Quando

os retornos aos titulos de um "portfolio" forem perfeita-

mente correlacionados, existe uma relaqu linear entre o
retorno esperado do "portfolio" e seu desvio-padrao.

Se pﬁA,ﬁB for -1,0* temos, a partir de dedu-

¢oes analogas d anterior:

- (1-x) o0~ .

Rp

Porém & mais provavel que o coeficiente de

correlagao nao assuma_valores extremos, mas sim que esteja
entre o intervalo (-1,0, 1,0); em particular costumamos €SPe-
rar que a correlagdao seja menor do que 1, porém maior do
que zero.

Em termos graficos os trés casos podem ser

expressos, COmoO segue, na pagina 69.

Claro esta que a analise para dois titulos

¥
Pode parecer que exista a possibilidade de termos risco negativo

quando x for zero, porém a variancia e conseqllente desvio-padrao, nao
podem ser menores do que zero,
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Pa,B L 0<py,p<1
B ~
=0 E (Rw) 4 B
x=0
A x=1 _ Ax=l
Ox Ox Om
Rw %ﬂ

FIG. 2: Casos de "portfolios" de 2 titulos

pode ser estendida para varios titulos, fazendo-se as devi-
das alteragoes.
Ao invés de termos uma combinag¢ao linear en-

tre duas variaveis, temos de n variaveis.  Dail:

R = r x, R,,
i i

sendo o4 desvio-padrao do retorno ao titulo i, Si ao titulo

j e p.., coeficiente de correlagao entre os retornos dos
~x1

titulos iej.
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Consequentemente, supondo a existéncia de n

tItulos, percebemos que ha varias possibilidades de os com-
binar de modo a formar "portfolios". No entanto, nao serao
quaisqﬁer tipos de combinagoes que irao interessar aos in-
vestidores; apenas aquelas gue estarao sobre a fronteira

eficiente de "portfolios" possiveis.

" Fronteira Eficiente de "Portfolios" Possiveis

Devemos atentar para o fato de que o inves-

tidor quer receber para um dado risco, oy , O maior  retor-
W

no possivel, e quer assumir o menor risco para um dado re-

torno esperado, E(ﬁw) — ou seja, sua opgao deve dominar

todas as outras possiveis, para um dado retorno esperado ou
risco.

Destarte, o conjunto de possibilidades de
combinagSes de titulos para compor um "portfolio" passa a

.

ser mais restrito. Este novo conjunto denomina-se frontei-

ra eficiente. Em termos graficos, temos:
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E(RW)A

Q
o v

FIG. 3: Fronteira Eficiente de "portfolios" de n titulos

Os "portfolios" existentes sobre a linha MN
sao chamadoé eficientes, e a curva MN representa a frontei-
ra eficierte.

A escolha "6tima" para o investidor ocorreri
quando é‘fronteira eficiente for tangenciada pela mais alta
curva de indiferenga.

Faz mister aprofundarmos mais a analise acer-
ca das alternativas de combinagoes que interessam ao inves-
tidor, introduzindé as possibilidades de investir num ativo
sem risco (émprestar)‘e de tomar emprestado para financiar
seu investimento,
cNAIOUE suentil
i ¥

m““,..,“«,‘ raes

ﬁ-
[ S ofe GRT L
»vt;\i!,ﬁ“;'«—”n\ ey TR
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EmErestar )

Seja F um titulo sem risco. Consideramos
que o investimento feito em F & um empréstimo. Se supusermos
que apenas parte dos recursos disponiveis para investimento
sao utilizados na compra de F, & factivel, entao, montarmos
uma combinag¢ao entre F e a compra de outro ativo, A, este
tltimo com risco.

Se a for a participagado do titulo A nos re-
cursos totais disponiveis, (l-a) sera aplicado em F. Assim,

o retorno esperado deste investimento sera:

E(ﬁe) = (1l-a) R, + a E(ﬁA)

e a variancia sera:

e A TS
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Em termos graficos:

£ (ﬁe) A

FIG. 4: Empréstimo

Se combinarmos F com um "portfolio" entre A
e B (titulos n3o-perfeitamente correlacionados), temos

‘em termos qgraficos:

v

TN

FIG. 5: Empréstimo e "portfolios" de 2 titulos
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Esta alternativa, em que a combinagao li-
near do titulo sem risco com o "portfolio" de titulos com
risco téngencia a entao fronteira eficiente, referente aos
titulos com risco, & a melhor, pois domina todas as outras possiveis.

De um modo geral, devemos esperar que, quando
investimos em titulo sem risco, fagamos uma combinagdo com
um "portfolio" com n titulos com risco. Em termos grafi-

COSs:

v

.

FIG. 6: Empréstimo e "portfolios" de n titulos

Neste casq passamos a considerar fronteira

eficiente o "locus" R uma vez que este & dominante

FmN '’

as outras possibilidades de combinagao.
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Tomar Empréstimo

Vamos supor que os individuos possam tomar
empréstimos para financiar investimentos em ativos com ris-
co,

O montante para investir em ativos com ris-
co, A, passa a ser a adigcao dos recursos inicialmente dis-
poniveis com o que foi emprestado. Dai a participagao dos
ativos com risco em relagao ao capital inicial, a, & maior
do que 1; e,ep decorréncia,(l:i) € negativo. O retorno es-

perado deste investimento é&:

E(ﬁT ) = a E(ﬁA) + (1l-a) E(ﬁb)
o _

R

onde & retorno ao "portfolio" A e

|-

ﬁb é a taxa de empréstimos.

Em termos graficos, temos:
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E(R_ )4

e (1-a) <0

FIG. 7: Tomar Emprestado

Ao cambinarmos possibilidade de tomar em~

prestado com um "portfolio" de n titulos temos:

E(R, )/
Te

FIG. 8: Tomada de empréstimo e "portfolios" de n titulos

Dai a fronteira eficiente passa a ser representada pe-
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-

la linha Mm e o ségmento de reta a partir de m.

Teorema de Separacao

Supondo que o individuo possa emprestar e
tomar emprestado 3 mesma taxa (do titulo sem risco), cabe
afirmarmos que a escolha de um individuo para manter um
"portfolio” com titulos com risco, & indepenéente (separa-
do) de sua atitude com relagao ao risco.

As unicas caracteristicas que interessam ao
individuo sdo o retorno esperado e o desvio-padrao.O "portfo
Yio" Otimo de titulos cam risco, m, para uste individuo, nao & rela-
cfonado com seu mapa de indiferenca (expressando seu comportamento com

relagao ao risco). A isto denominamos Teorema de Separacio.

FIG. 9: Representacao grafica do Teorema da Separagao
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A importancia da‘interagao entre o mapa de
curvas de'indiferenga (que representa a atitude do indivi-
duo freﬁte ao risco) e a fronteira eficiente (agora definida
pela semi-reta com origem em (0; RF))f levando-se em con-
sideragao o Teorema da Separag¢do, passa a ser a possibili-
dade de percebermos qual a proporgao dos fundos disponi-
veis inyestida no "portfolio" com risco, m, e qual a pro-
porgcao (complementar & anterior) referente 3 concessdo ou

tomada de empréstimos 3 taxa R Se a tangéncia entre a

F*
curva de indiferenca mais elevada que o individuo consegue
alcangar; e a fronteira eficiente estiver gntre Rp é m, o
investidor mantém tanto parte dos fundos investidos em ti-
tulos sem risco (empresta) quanto parte aplicada no "port-
folio™ m. €Se estiver em m, aplica apenas neste "portfolio"
de titulos com risco. Se estiver 3 direita de m, investe
em m e toma emprestado para reproduzir, ainda mais, o
"portfolio™ m (i.e., além do montante de fundos de que dis-
punha, inicialmente).

De posse de todo este escopo tedrico, parece

que ji temos condigcoes de estudar o processo de selegao de

.

L
¥
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"portfolios" no mercado de capitaié, porém; convém ressal-
tarmos a necessidade de um grande nimero de coeficientes de
correlagao* para sua consecugao. E justificavel, entdo, pelo
menos por motivos operacionais; uma versao mais simplifica-

da: o CAPM,

CAPM - "VERSAO OPERACIONAL"

0 CAPM (Modelo Sharpe - Lintner), em ualtima
andlise, se preocupa com as relagoes entre os retornos sobre
titulos individuais e retornos com respeito ao mercado
("portfolio de mercado"), como um todo. -

Pressuéomos, neste modelo, que a referéncia

basica na decisao de investimento & a distribuigao de pro-

babilidade de retorno ao "portfolio", Os investidores con-
sideram titulos isolados, apenas em termos de seus
efeitos na distribuigao do retorno ao "portfolio" que,

eventualmente, decidirao manter em maos.

.

Omnéh1lisﬁmmrs algumas hipdteses pertinentes

*
Um coeficiente de correlagao para cada par de titulos existentes no

estudo,
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ao modelo: (i) o modelo & de 1 periodo (intervalo entre os
tempos 0 e 1); (ii) os titulds sao infinitamente divisi-
veis; (iii) nao ha custos de transagﬁo} (iv) os investido-
res sao competidores atomisticos; (v) o investidor consome
e investe no tempo 0 e, no tempo 1, ele consome todo valor
de mercado do investimento feito nc tempo 0.

Supomos que, no tempo 0, o investidor tem

uma riqueza.w0 (advinda de periodos anteriores, além - da

renda obtida em 0), e que ele deve aloca-la em consumo cor-

rente‘co e em investimento, (w0 - co), em algum "portfolio".

O valor deste "portfolio", no tempn 1 proveé seu consumo -

futuro, &,. Assim:

—

c, =w, = (w

1 - co)(l + ﬁw)

0

onde ﬁw € taxa de retorno aleatdria com respeito & riqueza
total ("portfolio").
Destarte, o problema basico cam que o investidor se de

fronta & escolher uma combinagao Gtima de c, e uma distri-

buigcao de probabilidade de El (equivale dizer escolher uma

p——.-

distribuigao de probabilidade do retorno associado ao
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"portfolio"). )
Naturalmente, para que seja possivel ao in-
vestidor processar esta escolha, imaginamos que ele consegue

ordenar todas as combinagoes possiveis de‘co e das distri-

bui¢des de probabilidade de El, de acordo com o nivel de

bem-estar que quaisquer dessas combinagOes possam lhe ge-
rar.

Com o intuito de tornarmos operacional o mode~-
lo, faz mister estabelecermos hipdteses simplificadoras:

(i) a distribuicao conjunta dos retornos é
normal, multivariada; assim, a distribuigéo de probabilida-
de de retorno ao "portfolio" & nornal. Neste caso, conhe-
cemos a nédj.a e v;riéncia (em particular, o desvio-padrao) do
retorno ao "portfolio" & suficiente para descrevermos comple-

tamente esta distribuigao. Se a distribuigao do retorno ao

"portfolio" for normal com média E(ﬁw) e desvio-padrao Of o

A

ent3o concluimos que a distribuigao de probabilidade de El

l

€ normal com média e desvio-padrao:

E(C)) = (wy - cy) . [1+ER)]
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o(El) = (w0 - co) . o(ﬁw);

(ii) os investidores sdo avessos ao risco,
pois a hipotese de que a distribuicao de probabilidade dos
retornos ao "portfolio" € normal reduz a decisdo consumo -
investimento a um problema em trés dimensoes, envolvendo

a escolha de ¢, E(ﬁw) e 05 . Simplificacgoes adicionais

R
w .
podem ser obtidas com hipdteses com relagao ao comportamento

do investidor, em particular, suas atitudes frente a E(ﬁw)

e 0"' o’
R
w

Para caracterizarmos esta hipdtese, ac dizermos que:

o investidor & avesso ao risco pressupomos que o risco pode
ser medido pelo desvio-padrao de seu retorno. Isto é ra-
zoavel com distribuigao normal dos retorn9s ao "portfolio",
haja vista que a dispersao da distribuigao dos retornos, e
assim, da distribuigao de probabilidade de consumo no tempo
'l,‘pode sér inteiramente desérita em termos_de desvio-pa-
drio do retorno.

Tendo sido exposta toda a configuracao ted-
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rica que contém o-modelo CAPM, resta apresentarmos a forma de .
aplicid-lo. Este pode ser exéresso de modo a definir que,
em equilibrio, a taxa esperada de retorno sobre qualquer
~ativo i serd igual & taxa de juros sem riscor mais um prémio
de risco, proporcional & contribuigao deste ativo para o
risco associado ao retorno d& riqueza total.

A relacao de equilibrio risco - retorno para
qualquer ativo i, no periodo.compreendido_entre (t-1) e t,

pode ser representada como:

E(f«t.w ) - RFt) 30 (R )

E(R; ) =R, + L t 7. L, (1)
i o -
t t o(R ) X,
W i
t
onde Ri e a taxa de retorno aleatoria sobre o ativo i,

t

Sm——

E(R; ) & esperanca matematica; RL € a chamada taxa de ju-
t t

ros sem risco; ﬁw € a taxa de retorno aleatdria sobre um
t

"portfolio" contendo todos os ativos existentes (riqueza

total) nas proporgoes X3 E(ﬁw ) € a taxa esperada de  re-
‘ e t

torno sobre a riqueza total; o(ﬁw ), desvio-padrao do re-
t
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torno sobre a riqueza total, € a medida de risco envolvida
em manter uma unidade monetaria representativa da riqueza

total; o termo Bo(ﬁw )/axi é a contribuigio marginal do
t

ativo i para o risco do retorno sobre a riqueza total.
E necessario destacarmos que, o que governa
o risco do retorno de qualquer ativo i, & nao sO sua propria

P 2., - o
variancia, c.(Ri), mas tambem sua covariancia com todos os

n
outros ativos componentes da riqueza total, I axz(ﬁi J% )

ponderada pela sua participagao na riqueza total, X, . For-

p—

malizando, tem-se:

30 (R ) 1
Tt Cx, o2(R, ) + I (R ) 7]
= x. 0 (R, + x. cov (R, ,R =
9% o(R ) i v s#=1 e I
i W
t
~ [ : ]
= r x.cov (R, , R. ).
o(R ) 3=1 1¢ t
w
t
n
Ao reescrevermos & x. cov (R., R.) como
jo1 3 i’ 73

cov (R, , R ) e ao substituirmos em (1), temos:
't Yt
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E(R;), = RFt + [E(ﬁwt) - RFt] By (2)

Esta equacgao expressa que o retorno esperado
de um ativo com risco deve ser composto de um retorno garanti-
do referente ao titulo sem risco, RF’ e de um "pagamento"
pelo risco, representado pelo valor de mercado do risco,
definidb pelo prego de mercado do risco (prémio de risco)

E(ﬁw)t - RF , € pela quantidade de risco do ativo em rela-

t

cov(Ri ' Rw )

cao ao do "portfolio" de mercado, t Lo g 0 coe-

oz(ﬁw )
t

ficiente Bi pode ser interpretado como o risco relativo do
ativo i, uma vez que ele mede o risco do ativo i em relagao
aquele dé riqueza total,

Um enfoque adicional acerca da relagao de
equilibrio risco - retorno-— que serd de grande valia para
aplicagao do CAPM aos pregos futuros de "commodities" — po-

de- ser extraido ao rearrumarmos (2) como segue:

E(R;), - R, = [E®R), - R, ] 8, (3)
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Podemos depreender desta equagdo que o pré-
mio de risco esperado no ativo i € proporcional, em equili-
brio, ao seu risco'sistemético, Bi; sendo o fator de pro-
porcionalidade o prémio de risco esperado no "portfolio" de
mercado.

Em realidade, utilizamos, neste trabalho,

modelo multiperiddico. As hipOteses cruciais a serem esta-

belecidas, para a passagem de um modelo de um periodo para
um multiperiédico,Asép as seguintes:

i) O consumidor se comporta como se as
oportunidades de consumo - em termecs de bgps e servigos e
seus pregcs - e as oportunidades de investimento, que esta-~-
rao disponiveis em qualquer periodo futuro, podem ser to-
madas como conhecidas e fixas, no comego de qualquer perio-
do anterior.

ii) Os gostos do consumidor, para dadas ces-
tas dg bens e servigos de consumo, sao independentes do
"estado da natureza". ’

£ importante notammos que tais hipOteses estdo

implicitas, também, nos modelos de 2 pardmetros, de um pe-
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riodo, porque nao admitem os efeitos de dependéncia ao "es-
tado da natureza", nas decisoes de consumo - investimento.

Efetivamente, as duas hipoteses acima men-
cionadas, podem ser resumidas através da hipotese Gnica
(suficiente) de que qualquer incerteza sobre bens de con-
sumo e seus precos que, no futuro, serao observaveis no
mercadq, € independente de qualquer incerteza sobre as
oportunidades futuras de investimento, que estarao disponi-
veis no mercado.

No p;éximo capitulo mostraremos como  apli-
car estevmodelo a observacgoes de pregos, nos respectivos
mercados futuros de determinadas "commodities", relaciona-

das anteriormente.



CAPITULO III

APLICACAO DE "CAPM" AO MERCADO FUTURO DE "COMMODITIES"

Haja vista que o assunto mercado futuro de
"commodities" encontra, na literatura correspondente, campo
fértil e contréver;o; € conveniente " iniciarmos
este capitulo com a elaboragao de uma pequena resenha bi-
bliografica, com o intuito de permitiritranspérecer as va-
rias possibilidades de pesquisa, encontradas nesta area de
estudos.

Obviamente, existem correntes de pensamento
que encaran este mercado de forma distinta e, consequente-
mente, para uma mesma questao julgada importante, defendem
posigoes e resultados esperados diferentes. Adicionalmen-
te, devemos ressaltar existéncia de estudos sobre;mxcak;
futuro, que qoncentram.atengao sobre os mais variados tOpi-

cos, dependendo dos objetivos que pretendam alcangar.

48
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Em.varios trabalhos podemos observar a preo-
cupagao em analisar a existéncia de estabilidade nos
pregos das "commodities" ou na renda dos produtores, sob a
influéncia do mercado futuro. Anne Peck (29, 30) aplica a
teoria de "portfolio" como um meio para formalizar o proc-
blema da variabilidade dos preg¢os das "commodities", que
envolve os agricultores apds sua decisao de produzir, e
para descrever o papel que o mercado futuro pode fazer para
facilitar a administracao desse risco.

Por outro lado, Mckinnon (27) chama a aten-
¢ao para o fato de que muitas discussdes, dentro da  linha
de estabilizagao de prego de "commedity" levam em conside-
ragao apenas O prego "spot", ignorando o continuo de pregos
futuros. Além do mais, estas discussdes omitem a descrigao
da forma pela qual os produtores de "commodities™ poderiam
participar, eficientemente, do mercado futuro, sob "laissez
faire". Para contornar estas omissoes, ele propoe um modelo
qué gbrange mercado futuro e estoques regquladores, anali-
sando a possibilidade de os produtores individuais forma-

-los privadamente,.
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Um' aspecto importante abordado por Labys e
Thomas (23) & a questao de sé a instabilidade de pregos de
"commodities", verificada no mercado internacional no ini-
cio da década de setenta, foi, em certa medida, magnificada
pela especulagdao subjacente no mercado futuro. Estes autores

fazem comparacGes entre observagoes das Bolsas de Nova Iorgue e de

Londres, utilizando um indice de instabilidade, que nada
mais € do que o coeficiente de variagdo de pregos "spot"
diarioss conputados mensalmente. Ecte artigo, da énfase

também, 3 avaliagao da hipdtese de "random walk"*, no com-

portamento de pregos. -

Baumol (2) e Aliber (1) sao autores
que, também, em certo sentido, integram a analise de
estabilidade de precos de "commodities", & influéncia do

mercado futuro.
Dentro do espirito de estudarmos o comporta-

mento de pregos de "camodities", temos o artigo de Stevenson

i

Processo estocastico cuja proprledade e sugerir que cada passo veri-
ficado 1ndepende do passo anterior, nao se podendo, pois, prognostl—
car uma tendencia. No caso, implica em que todas as alteracoes su-
cessivas de prego sejam independentes e idénticamente distribuidas.
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e Bear (34), que testa a hipdtese de. "random walk" em relagao
ao movimento dos pregos futuros, encontrando resultados que .
ndo a permitem rejeitar.

Tanto Samuelson (32) quanto Mandelbrot (26),
de forma bastante rigorosa, apresentam uma estrutura
geral para analisar precgos "spot" e futuros, e concluem
que a hipdtese "random walk" & um caso particular do modelo
de mercado de capitais eficiente.

E oportuno apontarmos a tentativa de Cargill e
Rausser (7) de aplicar filtros estatisticos para  observar
se lucros podem ser gerados no mercado futuro, sem seren
inconsistentes com a hipétese de "random walk". Argumentam
qué o modelo "random walk" deva ser rejeitado como uma des-
crigao ;ealista do mercado de "commodities", embora nao con-
cluam, necessariamente, que o processo de mercado de capi-
tais eficiente deva ser rejeitado.

Enfgcaﬁdo em outra diregao, tOpico em que se
co;centra bastante atengao & sobre especulaéao e  "hedge",
conforme atestam os artigos de Telser (35), Working (41y,

Houthakker (19), e Leland Johnson (20). Cada artigo apresen-
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ta contribuicgoes proprias para o aprofundamento dos mean-
dros do cénhecimento deste assunto. Até mesmo no Brasil,
cuja literatura sobre mercado futuro & limitada, podemos
apontar os trabalhos de Spinola (33) e Lima (24). Spinola,
além de abordar especulagao e "hedge", faz uma digressao
sobre a evolugao das Bolsas de "Commodities" ao longo do
tempo, e elabora sobre fundamentos basicos para o entendi-
mento de mercado futuro. Ja Lima lista e estuda os elemen-
tos para estrutura de funcionamento do mercado futuro, e
analisa a configuragao de "hedge".

Em uma dimens3o bem peculiar, podemos alinhar os
trabalhos de Telser eﬂHiginbotham (36), Working (41) | e
Houthakkgr (19), uma vez que examinam a semelhancga entre a
instalagdo do mercado futuro de "comodities" e a introdugao
de moeda numa economia de trocas. Working aproxima-se da
idéia de considerar um contrato futuro como uma propriedade
temporaria de pode; de compra no mercado fisico de "commo-
diﬁkﬁ".Houthakker;também,aponta as similaridades entre moe-
da.e contrato futuro. Enquanto que Telser e Higinbotham

afirmam que, da mesma maneira que a moeda fornece um meio
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de fazer trocas a um custo mais baixo, e & uma propriedade
temporaria Qe poder de compra, o contrato futuro facilita a
troca de uma "commodity", e & uma propriedade temporaria de
poder aquisitivo medido nesta mesma "commodity".

Em um outro extremo, Hardy (16) defende o]
pontq de vista de que a maioria dos especuladores imagina
um mercado futuro como uma espécie de cassino. Contrapon-
do-se a sppOsigEo de Keynes e Hicks, Hardy pressupoe que,
longe de atuarem no mercado e receberem uma . compensaggo,
pelo fato de assumirem dos "hedgers™ os riscos de flutua-
950 de pregos, os especuladores desejam pagar pelo pribilé-
gio de joocar nesta forma socialmente licita ("com os perde-
dores cedendo seus lugares, na mesma, aos recém—chegados").

B ocioso falar da importancia de mencio-
narmos os trabalhos de Keynes (21) e Hicks (17), quando
estudamos mercado futuro. Ambos acreditam que o preco
"spot" esperado exceda o prego futuro corrente. Eles
denominam este excesso de "normal backwardation". Este
€ considerado como o prémio de seguro, que os

"hedgers" pagam aos especuladores, para induzi-los a
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bancarem o risco de uma alteragéo no prego. Segundo os au-
tores, os especuladores sb sao induzidos a participarem do
mercado futuro se eles puderem receber seu retorno normal
sobre seu investimento mais uma remuneragao com relagéo ao
risco assumido, uma vez que podem aplicar em ouiras ativi-
dades ou especulagoes. Se o prego futuro & menor do que o
Tprego "spot" esperado, e os esbeculadores compram contratos
futuros,‘entéo, na data de sua maturidade, os especuladores
embolsam a diferencga entre o prego futuro e o prego "spot",
entao prevalebente. Desta forma, eles s3ao remunerados pelo
seu risco. Esta teoria pode ser testada ao observarmos se
'existe ume tendéncia & alta nos pregos futuros, a medida
qué nos aproximamos da maturidade dos contratos.

.Devemos expressar a cautela observada por
Working (41) sobre o assunto, uma vez que nao percebeu evi-
déncia empirica que confirmasse qualquer tendéncia nos pre-
qos-futuros, achanéo ﬁuito dificil sua verificacao estatis-
tiéa,

Uma linha de andlise bem criativa & a apli-

cagao do modelo de mercado de capitais eficiente (CAPM) ao
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estudo de mercado futuro de "commdities".

Dois expoentes para esta argumentagao sao
Black (3) e Dusak (9). Black supde a possibilidade de
aplicagao do CAPM a cada instante do tempo, conjuntamente
com a hipotese de auséncia de custos de transagao e de im-
postos. Segundo o autor, a aplicagao do CAPM significa que
os investidores serao compensados apenas por bancarem ris-
cos que néo podem ser repassados. Se o0 risco num contrato
futuro &€ independente do risco de mudangas no valor de to-
dos os.ativos'tomados em conjunto, entao os investidores
nao terao gue ser pagos pelos riscos assumidos.

Dusak chama atengao para o fato de que a
apiicagéo do CAPM nao requer qualquar suposigao sobre se os
retornos aos especuladores sao positivos, negativos ou nu-
los; mas, antes, enuncia que os retornos sobre qualquer
ativo de capital com risco, incluindo ativos de mercado fu-
turo, s3o governados pela coptribuigéo do ativo, seja ela
poé‘it.iva, negativa ou’ nula, paia O risco de um "portfolio" deati-
vos global e bem diversificado (a rigor, de todos os ativos existentes)

Encerrando esta segao, faz mister esbogarmos
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que condigoOes permitem a instalacao de uma Belsa de "commo-
dities" com transégaes a futuro, ressaltando, entretanto, a es-
cassez de artigos Que abordem o tema, Merecedores de citagao sdo os
esforgcos empreendidos, neste sentido, por Telser e
Higinbothan (36), Houthakker (19) e Lima (24). Houthakker
enumera gue os critérios determinantes da factibilidade de
participac¢io . em mercado futuro sao: (a) a correlacao en-
tre pregos "spot" de um grarde numero de variedades, de um
lado, e os preg¢os futuros, de outro lado, deve ser grande
o suficiente para tornar o "hedging" wvantajoso, apesa; dd
prémio de risco pago aos especuladores; (b) o volume de
transagcocs em contratos futuros deve ser suficientemente

grande pcra fazer os custos de transacgac bem menores do que

ma resloc o0 o oo de que oo critérios sio diam@tralmente
opostos. Telser e Higinbotham baseiam seu determinante de
factibilidade na andlise de custo e beneficio de instauracao
de uma Bolsa de "commodities" de operagoes a futuro (se o
beneficio for maior que o custo valeria a pena, evidente-

mente). A titulo de comentario, destaquemos a dificuldade
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de guantificarmos-estes custos e beneficios, uma vez que
devem conter elementos subjeﬁivos. Para Lima, depende das
condigoes estruturais; devendo ter camo base uma analise so-
bre: o volume de negbcios, o numero de participantes, a
existéncia de capital financeiro, as condigoes infra-estru-
turais, a praga a ser escolhida para implantagao, o padrao
de qualidade do produto, a ag56 regulamentadora do Governo;

e a intervencao governamental na ccmercializagao.

Metodologia

'Essa resenha biblionrifica teve por motivo
basico apresentar um conjunto de alternativas de estudo, em
torno deAum mesmo tema, a partir do qual € possivel optar pe-
lo modelo, que, efetivamente, pretendemos utilizar, e que

foi desenvolvido nesta tese.

e
an

Em se julgando valido considerarmos, um contra-
to futuro de "commodities" como um ativo financeiro, recai-
mos escolha da aplicagdo do CAPM, Assim sendo, sua ade-

quagao s observagoes de precos de mercado futuro de deter-

minadas "commodities" implicou no uso da seguinte metodolo-
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gia.

Retomando a equagao (3), ja derivada no

pitulo anterior:

t t t t
e definindo:
) E(R; ) = Py ¢q)
E(R, ) = —
t (Pi,e-1)

onde E(ﬁi ) & o retorno esperado do ativo i (em termos
t

taxas de variagao);

E(1'5i ) € o preco esperado do ativo i no tempo t;
14 -— -

(Pi,t-l) € o prego "spot" do ativo i;

€& possivel reescrevermos (3) como:

ca=-

(3)

(4)

de

(5)

e < cresgme =g e
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Dal chegamos a:

i't f't"'l - '
= [E(R), - Ry ] 8 (6)

(p ) t

i’t_l
= ' *
'onde (Pf,t-l) (Pi,t-l) (l+RF ) *, representando o precgo
futuro do ativo i, referente ao tempo t, cotado na
data t-1l.

Para sua aplicagao em termos empiricos, par-

timos ' da suposigao que o prego "spot", que vigora no tempo

' t, é exatamente o esperado. Dai as séries dos "retornos
esperados" dos varios ativos i (no caso, ativo i é cada
contrato futuro de "commodity") terem sido geradas, ao calcular-

By, ¢) = Pg,e1)

mos, para cada contratqg R
_ (

i,t-l)

A série mensal gerada dos retornos "espera-

/

*
0 ponto essencial e que comprar um contrato futuro e como comprar um

atlvo de cap1ta1 a credito, onde o atlvo de capital no caso & a
"commodity spot', e a taxa de juros minima que estimular-nos-ia a
participarmos deste mercado & Rpe
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dos" do contrato futuro trigo/dezerbro, por exemplo, foi

calculada @o tomarmos o preco "spot" em dezembro, (Pi ), ©

't

prego futuro de dezembro cotado a cada més, ( e o

Pe,e-1)r

).

" " A
prego "spot" em cada mes,’(Pi’t_l

Como, por definicgao, (Pf,tﬂ) = Ghrt{0(1+%ﬂ3'

.

o} RF de cada més, para cada contrato, foi calculado a
.
B (Pf,t—l)
partir da seguinte relacgao: RF = i— - 1.
t )
‘ i,t-1

Ao calcularmos o c;escimento mensal, verifi-
cado nos indices representativos do; "portfolios" demercada ge-
nmmseasérﬂanemsalde?ﬂﬁw)t"—— com base na mesma suposigao de
que o esperado & igual ao que efetivamente vigora no tempo

E.

Com relagao as Bolsas no exterior, os dados
de fechamento de precos futuros de "commodities" foram
obtidos atraves de fitas telex* tendo a amostra abrangido

de setembro de 1978 a dezembro de 1980, com diferengas en-

x ~ -
As observacoes de mercado futuro do exterior sao da New York Cocoa
Exchange (cacau), da New York Coffee and Sugar Exchange (cafe) e da
Chicago Board of Trade (todas as demais "commodities').,
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.

tre contratos, .

Os dados de precos "spot" foram
obtidos das publicagoes "Commodity Yearbook" e  "Commodity
Chart Service" do "Commodity Research Bureau”.

Tomamos como "proxy" para "portfolios",
com relagao ao exterior, indices de pregos publicados pelo
-"The Econcmist" e pelo "Commodity Chart Service".

Do "The Economist" extraimos 3 Indices,
que incluiam: a) todas as "commodities", que serd indicado
pelo q? l; b) apenas alimentagao, indicado pelo n@ 2; c)
"commodities" industriais (onde estao embutidas ponderagoes

com relagas a 0leo de soja e farelo de soja), indicado pelo

Do "Commodity Chart Service", também, ex-
traimos 3 Iindices que incorporavam: a) todas as "commo-

dities", representado pelo n? 3; b) apenas graos, repre-

sentado pelo n? 4; «c) "dleos" (considerando 0leo de so-
ja‘e farelo de soja, além dos demais), représentado pelo
ne 6.

Para o caso do Brasil, os dados de fechamen-
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to de pregos futuros foram obtidos da "Revista de Mercados",
da pr5pri; Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo; o prego "spot"
do algodao também adveio desta revista; o da soja de uma
publicagao estatistica da Bolsa de Cereais de Sao Paulo, e
o do café através de fita telex. O indice representativo
do "portfolio" de mercado, foi o BOVESPA, que sera indicado
belo n® 7. A amostra abrangeu.de janeiro de 1978 a dezem-
bro de 1980, com distingOes entre contratos.

Cumpre destacarmos gque, tanto com relagao ao
Brasil como com relagao ao exterior, o tamanho da amostra
foi determinado pela disponibilidade de dados, e que a série
€ mensal, tomando-se 6 Gltimo dia Gtil de cada més.

Adicionalmente, cabe justificarmos a impossi-
bilidade de considerarmos, nesta pesquisa, duas das "commo-

dities" transacionadas na Bolsa de Mercadorias de Sao Pau-

lo; milho — por estarem suspensas, no Brasil, suas nego-
ciagoes, além de n3o termos obtido série de prego  "spot";
e boi gordo — por ser, ainda, um mercado incipiente, e

nao contar com suficiente volume de dados.

Posto que ja foi descrita toda a metodologia
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empregada, resta expressarmos a equagao de regressao e quais

os resultados que esperamos.

Assim:
R, =a, +8, R +38, (7)
t t
_ E(Pi,t) (Pf,t-l)
onde R, representa. ~ , NhO caso
lft
| | (Py,e-1

(Pi't)‘- (Pf,t—l

-

R

representa E(Rw ) - R, , nocaso R_ - RF :

wie t Fe “t t

éi € o0 erro aleat6rio;

CH € a constante;

8 € o parametro que representa risco relativo do

ativ0'£..
Se ai=0, e Bi qualquer, concluimos, conjun-

tamente, que o modelo CAPM ajusta-se bem ds observagoes de
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pregos futuros de "commodities"™ e que este mercado € efi-
ciente,.

Se di>0; e Bi=0, confirmamos a hipotese de
"normal backwardation", indicada na resenha bibliografica.

Se ai<0, e Bi=0, confirmamos a hipotese de
"Hardy", relacionada na resenha, de que o mercado funciona
Eomo um cassino.

Se Bi=0, a influéncia do ativo (no caso, o
contrato futuro de certa "commodity") no risco do "portfo-
lio" é'nula. "Como, tanto para a hipOtese de "normal
backwardation" quanto a do "cassino", ndo consideramos, em
geral, o risco relativo do ativo (em sua interpretagao a
luz do CAPM tradicional), & necessdrio, em cada contrato,
para a confirmagdo de uma ou outra destas hipoteses, que
verifiquemos, juntamente, com seus respectivos valores de
o este valor de Bi'

Numa interpre;agéo mais abrangente da posi-
Qaévdg Keynes L“norma} backwa;datipn"), e mesmo da hipotese
de Hardy ("cassino"), B, a rigor, poderia ser maior, menor

ou igual a zero — uma vez que estes modelos nao fazem re-

PR
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feréncia explicita do risco relativo, embora ndo possamos
afirmar que nao tenham percebido o fendmeno de risco siste-
matico.

Se Bi>0, o ativo influi no aumento do risco
do "portfolio”.

Se B;<0, o ativo influi na diminuigao do
iisco do "portfolio".

'O CAPM tradicional de um periodo &, facil-
mente, generalizado em termos de um modelo multiperiddico,
conforme vi;tb no capitulo anterior. E este enfoque  teod-
rico que estid sendo aplicado, ao caso de "commodities", co-

mo ativo financeiro.




CAPITULO IV

ANALISE DE RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resgltados empiricos obtidos nao rejeitam
‘a hipdtese conjunta da adequagao do CAPM e a eficiéncia do
mercado.

Apesar de havermos utilizado a técnica ite-
rativa.de Cochrane - Orcutt, isto nao invalida a afirmagao

acima, pois, segundo Fame e MacBeth (11)=— que fazem este

teste de hipOtese conjunta, a respeito das agoes transacio-
nadas na Bolsa de Valores de Nova Iorque - € mais importan-
te nos atéimos ao poder explicativo do modelo do que se a cor-
relagao serial & estatisticamente_alta ou baixa.

Por conseguinte, como, com a aplicacao desta
técnica iterativa, os resultados obtidos demonstram bom
poder explicativo,'COnCIUim0§: ainda com base no artigo

supramencionado, que os mercados futuros de "commodities"

66
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estudados sao aproximadamente* eficientes, e que n3o podemos
rejeitar a hipdtese de um bam ajustamento do CAPM &s suas observagOes.

A sequir, apresentamos os resultados.
" Brasil

Na medida em que n3ao observamos, ha priatica,
‘?portfolio" de mercado que engiobe todos os ativos, esco-
lhemos, para o Brasil, o Indice BOVESPA, de rentabilidade
como uma "proxy". Tal escolha deve~se — além do fato de
costuqarmos, na literatura de Finangas, quando do uso de
"proxy" para "portfolio" de mercado, de tamarmos a que esteja
algo relacionada ao mércado em estudo — ao critério de coe-
réncia de localizagao geografica, uma vez que a Bolsa de
Mercadorias, também, se situa em Sao Paulo.

Com base nos resultados apresentados na Ta-
bela 4, & oportuno destacarmos que o valor da constante
o, 'para todos os conﬁratos,lé estatisticamente igual azero,

+

confirmando , assim, a hipotese conjunta referida anteriormente.

w -~ -~ -~ I3 . . . [ . -
Face a apresentagao de autocorrelagao serial positiva significativa

dos residuos, aos niveis usuais,
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Percebemos, também, que o coeficiente B8 as-
sume valorés estatisticamente positivos, nulos e negativos,
expressando a influéncia dos "ativos" para, respectivamente,
aumentar, deixar inalterado e diminui; o risco do "portfolio" .

Tal evidéncia caracteriza o desejo por diversificacgao do

"portfolio”, can o objetivo de diluigao do risco, (Cfr. Tab. 4).

e

Ainda com relagao a Tabela 4, devemos obser-
var que o coeficiente B, para os contratos de Algodao e para
Soja/janeiro, assume valor estatisticamente igual a zero, o
que de@onstra que nao influenciam no risco do "portfolio"de
mercado, sendo indiferente considera-los para cobertura de
risco. Por outro ladé, o contrato Café/dezembro apresenta
B éétatisticamente igual a 0,84; o que sugere que sua par-
ticipagao num "portfolio" aumenta, de forma consideravel,
O seu risco, Jé'Soja/novembro, apresenta B igual a -0,59,
expressando a conotagao de “"hedge" que este ativo tem no

"poftfolio"*.

‘Os intervalos de confianga dos B's apresentados na regressao origi-
nal sao os mesmos, para cada contrato, tanto nos do Brasil quanto nos
do exterior, que os dos B's verdadeiros, definidos a partir da re-
gressao condicionada a a=0 (i.e., supondo-se valido o CAPM), uma vez
que os 0's apresentados na Tabela 5 sao estatisticamente iguais a
zero, Vide Apendice II.
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TABELA 4

RESULTADOS EMPIRICOS - BRASIL

o B R F W No Iter. Rho N

Algodio-Marco 7 0,049 0,155 0,615 17,58 2,31 1 0,788 13
(0,431) (0,668)

Algodio-Maio 7  -0,058 0,274 0,830 63,59 1,33 2 0,764 15
© (~1,060) (1,810)

Café-Dezembro 7 0,063 0,841 0,761 28,63 1,71 - 3 0,534 11
(1,001) (2,634)

Soja-Janeiro 7 0,141 -0,614 0,512 18,91 1,76 3 0,582 20
(1,591)  (-1,643)

Soja-Novembro 7 0,238 -0,588 0,531 31,69 1,91 1 0,712 30

(1,853) (-2,038)

Obs.: Os valores entre parenteses representam a estatistica "t" de Student.
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Adicionalmente, os outros valores estatis-
ticos (Rz, F e D.W.) demonstram a qualidade do poder ex-
plicativo e da significancia da aplicagao do modelo CAPM.

(Cfr. Tab. 4).
Exterior

Também, neste caso, nao eobservamos a exis-
téncia, na pratica, de um "portfolio" com todos os ativos.
Assimv, optamos por cénsiderannos "proxies", como  usualmente
se faz, que estivessem razoavelmente relacionadas ao merca-
do em estudo.

A disponibilidade de informagoes sobre Indi-
ces de pregos relativos ds "commodities" foi o critério
para GStabelecermos um conjunto de 6 "proxies"*, Deste
conjunto, cada contrato - de acordo com a caracteristica da
"commodity" - foi relacionado com 4 indices representativos

de "portfolio", de mercado.

.

. . 11 :2 1
Parece que seria conveniente, também, tomarmos um "potfolio repre-
sentativo que estivesse associado a ativos financeiros, mas nao se
conseguinos tal informagao.
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A proposito, foi possivel percebermos a
redundincia em trabalharmos com mais de um "portfolio" re-
presentativo; pois, para cada contrato, os resultados obti-
dos, com relagao a cada "proxy" do "portfolio" de mercado, foram
bastante semelhantes entre si, (Cfr. Tabelés 5 a 1l1).

De um modo geral, destaquemos que o valor
aa constante d é estatisticameﬁte igual a zero; o coefi-
ciente B assume valores estatisticamente positivos, nulos
ou negativos; e os resultados dos outros valores estatis—
ticos '(sz'F'e D.W.) foram bons, aos niveis usuais,

(Cfr., Tabs. 5 a 11). —

Confirmamos, assim, a qualidade do poder
explicativo e da significancia da adequagao do CAPM — con-
juntamente com a hipdtese de eficiéncia de mercado — as

observagoes dos mercados futuros de "commodities" no exte-
rior, no periodo estudado.

Conyémvfazermos corentarios complementares, so-
br; alguns resultados(especificos encontradbs.

O coeficiente B* assume valor estatistica-

x a4
Para os verdadeiros valores de B, vide Apendice II,
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TABELA 5

RESULTADOS EMPIRICOS - CACAU

a 8 R F  DW N Iter. Rwo N
Cacau-Julho 1 -0,032 0,486 0,737 19,58 1,36 '3 0,794 9
(-0,427)  (2,321) :
Cacau~Julho 2 0,032 0,442 0,744 20,35 1,30 3 0,778 9
Cacau-Julho 3 -0,017 0,461 0,758 21,95 1,16 - .3 0,830 9
(=0,200)  (2,567)
Cacau-Julho 4 -0,043 0,384 0,683 15,05 1,32 2 0,731 9

(-0,608)  (1,807)

Obs.: Os valores entre parenteses representam a estatistica "t" de Student.
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TABELA 6

RESULTADOS EMPIRICOS - CAFE

X B R2 F DW NQ Tter. Rho N

Café-Julho 1 -0,296 0,154 0,909 188,63 1,26 0,931 21
(0,885)  (0,621)

Café~Julho 2 -0,298 0,080 0,907 185,60 1,33 0,930 21
' (-0,887)  (0,319)

café-Julho 3 -0,364 0,277 0,914 200,77 1,14 0,938 21
(-1,002)  (1,242)

café~-Julho 4 -0,351 0,238 0,909 190,09 1,24 0,937 21
(-0,937)  (0,738)

Café-Dezembro 0,250 1,098 0,651 22,36 1,54 0,749 14
(1,352) (2,258)

Café-Dezembro 0,247 0,985 0,625 20,02 1,56 0,744 14
(1,318)  (1,980)

Café-Dezembro 0,240 0,976 0,623 19,82 1,70 0,750 14

(1,249) (1,957 '

Café-Dezenbro 0,245 1,301 0,599 17,892 1,61 0,723 14

(1,369)  (1,683)

Obs.:

Os valores entre parenteses representam a estatistica "t'" de Student.
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mente igual a zere para alguns contratos, mostrando a nao -

influéncia destes no risco do‘"portfolio". Sao os casos
de Café/julho (Cfr. Tabela 6), Milho (Cfr. Tab. 8), Fa-
relo de Soja/Margo (Cfr. Tab. 7)e Oleo de Soja (Cfr.
Tab. 9).

Alguns contratos influenciam positivamente

no risco do "portfolio", aumentando-o, c¢como podemos verifi-

car pelo valor do coeficiente B nos contratos de Cacau/
/julho, com valor estatistico igualra 0,5 (Cfr. Tab. 5),
Café/dgzembro, igual a 1 (Cfr. Tab. 6); e Trigo/Maio, igual
a 0,45 (Cfr. Tab. 11). o

Ja outros contratos influenciam negativamen-
te.no risco do "portfolio", configurando a funcdo de "hedge"
que o ativo tem. O valor do coeficiente B8 dos contratos
Farelo de Soja/agosto, com valor estatistico igual a -0,6
(Cfr. Tab. 7); e Soja/novembro, igual a -2 (Cfr. Tab. 10),
exéressa tal situa;éo;

Faz mister observarmos alguma evidéncia de
"normal backwardation" nos contratos Milho/julho e Oleo

de Soja/julho. Em ambos os casos o coeficiente o €& sicni-
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TABELA 7

RESULTADOS EMPIRICOS - FARELO DE SOJA

a B R? F DW N@ Iter. Rho N
Farelo de Soja/ -0,147 ~0,496 0,845. 81,7 1,51 + 1 0,833 17
Margo 1 (-0,714) (-1,693
Farelo de Soja/ -0,154 -0,490 0,841 79,07 1,46 1 0,835 17
Farelo de Soja/ -0,161 -0,692 0,854 87,74 1,34. 2 0,838 17
Marco 3 (-0,754) (-2,003)
Farelo de Soja/ -0,174 -0,541 0,839 78,41 1,37 P2 0,834 17
Marco 6 (-0,799) (-1,506)
Farelo de Soja/ 0,103 -0,544 0,357 11,64 1,19 - - 23
Agosto 1 (6,158) (-3,411)
Farelo de Soja/ 0,102 -0,597 0,498 20,82 1,30 - - 23
- Agosto 5 (6,920) (-4,563)
Farelo de Soja/ = 0,103 -0,652 0,418 15,05 1,36 - - 23
Agosto 3 (6,461)  (-3,880)
Farelo de Soja/‘ 0,102 —0,67b 0,423 15,37 1,25 - - 23
Agosto 6 (6,446) (-3,921)
Obs.: Os valores entre parenteses representam a estatistica "t" de Student,
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TABELA 8

RESULTADOS EMPIRICOS - MILHO

V] B R2 F DN Ne Iter. Rho N

Milho-Maio 1 -0,042 0,381 0,790 | 63,91 1,79 0,826 19
(-0,686) (2,002)

Milho-Maio 2 -0,047 0,336 0,780 60,41 1,71 0,833 19
) (-0,707) (1,765)

Milho-Maio 3 -0,038 0,476 0,775 58,66 1,76 0,815 19
(-0,627) (1,628)

Milho-Maio 4 -0,070 ~-0,285 0,756 52,54 1,64 0,841 19
(-0,958) (-1,041)

Milho—-Julho 1 0,118 0,112 0,677 39,88 2,23 0,766 21
(3,018) (0,683)

Ddi]hO-JﬁlhO 2 0,116 0,099 0,677 39,88 2,22 0,769 21
(2,960) (0,683)

- Milho-Julho 3 0,110 -0,032 0,670 38,53 2,27 0,767 21
(2,770) (-0,138)

Milho-Julho 4 0,086 -0,406 | 0,753 57,93 1,74 0,840 21
(1,793) (-2,621)

Obs.: Os valores entre parenteses representam a estatistica "t" de Student,
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-

ficativamente positivo e, no caso, igual a 0,1, e B e
igual a zer'o',‘. condigoes (a>0 e B=0) para existéncia de tal
circunsténcié; (Cfr. Tabs. 8 e 9).

Devemos considerar que o camportamento do mercado pa-
ra o contrato Farelo de Soja/agosto carrega, em si, certa ine-
ficiéncia. Interessante notarmos que a & significativamente
positivo e igual a 0,1 — podendo ser interpretado como pré-
mio de seguro extranormal, cai‘acterizando um aspecto a
favor de nao rejeitarmos a hipdtese de "normal backwardation";
ademai§, B & estatisticamente negativo e igual a -0,6;
demonstrando a existéncia de influZfncia do risco relativo
do ativo nc "portfolio" — representando, por ser negativo,
uma posigao de cobertura de risco. Assim, tal evidéncia &
em sentido mais abrangente, favoravel & hipdtese de
"normal backwardation", pois‘, neste caso, embora nao es-
tejam preocupados, explicitamente, com o risco relativo do
ati{ro,_ nEQ podemos gafantir que Keynes (21) e Hicks (17)
n3o t;enham percebido a influéncia do risco sistemidtico (re-
presentado por B). (Cfr. Tab. 7).

Convém ressaltarmos que os B's encontrados para
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TABELA 9

RESULTADOS EMPIRICOS - OLEO DE SOJA

o B R F DW NQ Tter. Rho N
Oleo de Soja/ -0,050 -0,450 0,694 38,55 2,06 4 0,694 19
Maio 1 (-0,969)  (-1,479)
Oleo de Soja/ -0,054 -0,425 0,700 39,64 2,05 2 0,725 19
Maio 5 _(-0,965)  (~1,508) ‘
Oleo de Soja/ -0,051 -0,447 0,698 39,2¢ 1,90 -- '3 0,704 19
“Maio 3 (-0,972)  (-1,526)
Oleio de Soja/ -0,060 -0,284 0,685 36,89 1,93 2 0,748 19
Maio 6 (-0,941)  (-1,086)
Oleo de Soja/ 0,109 -0,269 0,589 27,20 1,17 5 0,658 21
Julho 1 (2,999)  (-1,202)
Oleo de Soja/ 0,130 -0,825 0,718 48,37 1,72 3 0,384 21
"~ Julho 5 (7,393 (+4,346)
- Qleo de Soja/ 0,116 -0,394 0,615 30,33 1,24 4 0,629 21
Julho 3 (3,528) (-1,764)
Oleo de Soja/ 0,110 -0,318 0,607 29,31 1,11 3 0,677 21
Julho 6 (2,896)  (-1,492)

Obs,:

Os valores entre parenteses representam a estatistica "t" de Student,.
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os contratos de café, tanto para o Brasil, quanto para 0
exterior, sao positivos e, em geral, elevados. Isto }de-
monstra.que a variagéo relativa dos precgos dos contratos
futuros.de café segue a mesma diregao da variagao relativa
da rentabilidade de um indice representativo do comporta-
mento do mercado. Tal fato & possivel de ser compreendido
face a politica de sustentagao'devpregos internacionais do
café. Ta} estratégia, adotada pelo Instituto Brasileiro do
café (IBC), traz efeitos tanto domesticamente. quanto no
ekterior, pgié,a despeito de a participagao das exportacgoes
brasileiras no mercado mundial de café ser = decrescente,
‘ao longo do tempo, ainda € bastante significativa*.

Por outro lado, verificamos para os contra-

tos de soja e seus derivados, tanto para o Brasil quanto
para o exterior, B's negativos e, em geral, elevados, em
valor absoluto. Expressando que a variagao relativa dos

contratos futuros de soja e seus derivados segue em diregao

oposta 3 variagao relativa da rentabilidade de um indice

*
Cfr. Agroanalysis, III (Novembro, 1979), 19-20,
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TABELA 10

RESULTADOS EMPIRICOS ~ SOJA

¢] B R? F DW Iter., Rho N

Soja-Novenbro 1 0,025 -1,967 0,646 43,73 1,53 - 26
’ (1,093) (-6,613)

Soja-Novenbro 2 0,035 -1,724 0,530 27,09 1,22 - 26
| (1,375)  (-5,205)

Soja-Novembro 3 0,017 -2,098 0,674 49,58 1,15-- - 26
(0,793) (-7,041)

Soja-Novenbro 4 0,043 -1,642 0,570 31,81 1,02 - 26
(1,761) (-5,640)

Obs.: Os valores entre parenteses representam a estatistica "t" de Student.
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TABELA 11

RESULTADOS EMPIRICOS - TRIGO

" B R? . F DW  NQ Iter. Rho N

Trigo-Maio 1 -0,082 0,457 0,795 65,73 1,81 3 0,775 19
(-1,341) (2,479)

Trigo-Maio 2 -0,083 0,467 0,804 69,83 1,81 3 0,784 19
‘ (-1,342) (2,690)

Trigo-Maio 3 -7,084 - 0,550 0,784 61,83 1,78.- . 3 0,741 . 19
(-1,545) (2,322)

Trigo-Maio 4 -0,079 0,283 0,732 46,44 2,08 3 0,756 19
(-1,228) (0,941)

Obs.: Os valores entre parenteses representam a estatistica "t" de Student,
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representativo do comportamento do mercado. Uma explicacgao
possivel para estes resultados pode ser calcada na observagao
de erros de politica econdmica do Governo brasileiro, gra-
¢as d implementagao, em momentos inadequados, de confisco
cambial e cotas de exportagoes. O caso climdtico "favora-
vel"! permitindo grandes safras brasileiras e americanas,
‘no periodo, também pode justificar este resultado encontra-
do*,

Assim, a explicagao para os resultados  encontrados
para o§ casos do café e soja nao &€, certamente, imediata. No entanto,
€ possivel que.a grande "institucionalizagzo" dos mercados de cafe,
soja e seus derivados, tanto a nivel nacional camo a nivel internacio-
nal, explique o comportamento mais prociclico dos pregos do
café e anticiclico dos pregos de soja e derivados, respectivamente, com
relacao ao camportamento do mercado, como um todo.

A proposito, embora a evidéncia empirica do
CAPM aplicado a agdes revele'estabilidade dos B's, em dados

mensais, para periodos de 5 a 7 anos, podemos esperar para

¥
Cfr. Agroanalysis, IV (Maio, 1980), 3-13.
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"commodities" —— devido ao efeito especifico de risco «cli-.
matico sobre safras e preqbs; a curto prazo — que a es-
tabilidade dos B's, neste caSo; requereria um horizonte
de tempo, talvez, maior. Se bem qﬁe este seja um problema
empirico a ser definido por estudos adicionais.

Adicionalmente, vale a pena investigarmos,
Ade modo mais profundo, o problema detectado, com base nos
resultados empiricos, quanto 3 existé@ncia de autocorrelagio
serial positiva nos residuos.

Na medida em que estimamos o:.CAPM tradicio-
nal, neste estudo, com base em séries de retornos nominais,
€ importante atentarmos para o fato de que a aplicagdo des-
te modelo sd & possivel se as decisoes de investimenfo, a
cada periodo, forem independentes dos pregos dos bens de
consumo, nos periodos seguintes. Isto implica em que a
taxa de juros real seja constante (a menos de um termo
aléatérid), de modo que a taxa de juros nominal variaria
exatamente de acordo com a v;riagéo na inflagdo esperada.

Deste modo, entao, a luz deste modelo, tomado de forma

estrita, n3o poderiamos observar a presenga de autocorrela-
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¢ao serial dos residuos forte e significativa, sem con-
cluirmos pela ineficiéncia do mercado em antecipar a in-
flagao.

Assim, a presenga de autocorrelacao serial

(positiva) dos residuos seria evidéncia de que a  hipotese

conjunta, do modelo de "portfolio" de 2 pardmetros a la
Sharpe - Lintner (CAPM convencional), de que a taxa de
juros real @ constante e de, que o mercado & eficiente,

nao encontréria corroboragao nos dados empregados.

Notemos, no entanto, que, seguindo a meto-
dologia d= Brito (6), se considerarmos a taxa de juros
como sendo composta de uma taxa de juros real basica mais
um "prémio de risco", em termos reais, associado positiva-
mente 3 incerteza (variabilidade) quanto & inflagdo a  ser
observada nos proximos periodos, poderiamos, afirmar
que os resultados aqui encontrados, da mesma forma que em
Brito (6), seriam consistentes com a hipotese conjunta de
jﬁrog reais (agora, reinterpéetadqs) constantes, e eficien-
cia de mercado, num mundo de 2 parametros, dentro do enfoque

de Sharpe e Lintner.
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Esta possivel interpretagao dos resultados
€ particularmente importante para o periodo com que se
trabalhamos neste estudo; 1978—80; onde a variabilidade nas
taxas de juros reais, a nivel dos principais mercados fi-
nanceiros do mundo, foi, inclusive, muito mais acentuada
que no periodo 1972-76, com que trabalhou Brito, em seu
éstﬁdo'sobre o mercado de Letras do Tesouro no Brasil.

Alternativamente, e nem por isso esgotando
a discussao acerca da adequabilidade do modelo aos dados,

poderiamos,  de forma talvez mais apropriada, concluir que

a evidéncia empirica encontrada em termos 4 autocorrela-
-¢ao serial. positiva dos residuos, & compativel com um mo-

delo de avaliagao de ativos mais geral (i.e., que inclui-

ria o "CapitalAAsset Princing Model"'é;ig Sharpe - Lintner
como um .caso particular), como, por exemplo, o desenvol-
vido por’Merton (28) . Neste ultimo, em equilibrio, os
investidores seriam compensados, em termos de retorno espe-
rado num dado ativo, nao sO por suportarem o "risco do mer-

cado" ("risco sistemadtico", na terminologia do CAPM tradi-

cional), como, também, por suportarem o risco de variagoes

bttt ¢
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(hipotese nova, com relagao ao CAPM tradicional ) que lhes

sejam desfavoréveis no conjunto de oportunidades de inves-
timento (por exemplo, mudangas sensiveis, de um momento
para outro, na taxa de inflagao).

Assim, o modelo de Merton incorpora, numa
metodologia de analise sob condigoes de risco em tempo con-
tinuo, com a introducdo de uma "varidvel - estado" ‘certa-
mente relevante (originalmente, a taxa de juros), a motiva-
cao de "hedging" com relagdo aos possiveis "estados da
naturgza", nas demandas por ativos. Basicamente, a equa-
cao final de equilibrio, na interpretagao dada por Bodie
(4), & (compare-se cbm o CAPM tradicional, em que s& te-

mos o primeiro termo 3 direita do sinal de igualdade).

(Ry = Rp) = Byy.g (RyRp) + By m (Ry™Rp)y

onde, R;s Ry Ry = médias (instantaneas) das taxas de

retorno nominal do ativo i, do ativo sem risco e do
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mercado, respectivamente;

Ry = média (instantanéa) da taxa de retorno nominal
do "portfolio" H; definido este como sendo, uma
combinagao de ativos de risco cujo retorno esta o
maximo possivel correlacionado positivamente com va-

riagoes na taxa de inflagao instantdnea, 7 (isto &,

Puq © maximo) ;
Bim.u" BiH.M = coeficientes de uma regressao midlti-
pla do prémio de risco do ativo i em fungao dos

dois "fatores" (M e H). - s
No presente caso, a autocorrelagao serial
dos residuos (e, mesmo os a's > 0 2 estatisticamente signi-
ficantes encontrados em alguns casos) poderia ser um sinal
de "omissao de variavel" na especificagao do modelo —  no
caso, o segundo fator, adimé mencionado. Assim, a evidén-

cia aqui encontrada & consistente com Bi >0, para

H.M

"commodities" (i), no CAPM generalizado 3 la Merton - Bodie

.

(ao invés de uma "security market line" passariamos a ter

um "security market plane"),

O

Notemos que, & luz dessa interpretagao,
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bastante razoavel que os retornos nominais de diversas -
"commodities" apresentem forte covaridncia positiva com o
"portfolio"™ H ("hedge" com relagao & inflag¢do, por excelén-

cia), independentemente das diferentes covariancias dos

retornos nominais de cada "commodity", em particular, com

0 retorno nominal do "protfolio" de mercado (i.e., o "fa-

«

tor de mercado"™ especifico de cada “"commodity").

'Toda a elaboracgao, acima abordada, permite
que percebamos a necessidade de estudos adicionais, tanto
em te;mos empiricos como a nivel tedrico, no que se refere
a modelos de avaliagao de;ativos financeiros.

A partir da apresentagao e dos comentarios
sobre os resultados encontrados, para as "commodities” es-
tudadas, tento do Brasil quanto do exterior, contidas na
amostra utilizada (1978 a 1980), podemos concluir, basica-
mente:

i)lna facti?ilidade de adequarmos o CAPM aos contra-
tros futuros de "commpdities" (pelo menos em uma versao
mais geral que o modelo Sharpe - Lintner);

ii) na validade da eficiéncia de mercado (ainda que
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-‘aproximadamente) ;
.4i1) pa redundancia de utilizarmos "proxies" alterna-

. tdwas para o "portfolio" de mercado.



APENDICE I

ESTATUTO DA BOLSA DE MERCADORIAS

DE SAO PAULO

(Reforma aprovada em Assembléia Geral Extraordiniria, de

12/11/1979)

CAPITULO I

DA BOLSA E SEUS FINS

Art. 19 - A Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo, funciada em 26 de outubro de 1917, 6rgao técnico e
consultivo do poder publico, por Decreto federal n? 7.771,
de 2 de setembro de 1941, e considerada de utilidade publi~
ca por Decreto estadual n9® 5.055, de 3 de abril de 1935,
é'uma associagao civil, sem fins lucrativos, com sede e fo-

ro na cidade e capital do Estado de Sao Paulo.

20
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29 - A Bolsa'de Mercadorias de Sao

Paulo que,'doravante sera designada apenas por "Bolsa", tem

por objetivo:

IT -

III -

IV -

propugnar pelo desenvolvimento da produ-
g¢ao e do comércio de géneros do Pais e
promover, junto ds autoridades consti-

tuidas, a defesa de seus interesses;

cuidar e defender os interesses dos seus

associados;

estabelecer normas e principios equita-
tivos de comércio, regulamentar as tran-
sagoes e dirimir questdes comerciais em

que estejam interessados oOs seus associ-

ados;

organizar os mercador de géneros e o re-

gistro de seus precgos;

instituir, regulamentando suas ativida-
des, quadros de corretores para interme-

diar negdcios no mercado a termo para
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cada produto ou grupo de produtos nego-
cidveis nos pregdes organizados pela
BolSa;‘e; no mercado do disponivel para
cada produto ou grupo de produtos por

ela regulamentado;

VI - propiciar aos seus associados condigoes
para se reunirem e transacionarem no
recinto de sua sede social, mantendo

instalagoes e espagos compativeis;

VII - manter servicos de padronizagao, classi-
ficagdo, anilise, cotagoes, estatisti-
cas, estudos, publica¢des, informagoes e
biblioteca sobre assuntos que interessem

-~y . s . -~ s
a instituicao e acs associados.



93

RESOLUGAO N? 272 (17/12/1973)

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do arti-
go 9§ da Lei n? 4.595, de 31 de Dezembro de 1964, torna
publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo rea-
lizada em 17 de Dezémbro de 1973, tendo em vista as dis-

posig5es do artigo 49, incisos V e XXXI da mencionada Lei,
RESOLVEU: ' -

I - Permitir a realizagéovde operagoes de
cdmbio referentes a transagoes efetivadas no mércado a ter-
mo, em Bolsas de Mercadorias sediadas no Exterior, com vis-
tas @ cobertura de riscos inerentes ds oscilagdes de pregos
a que estao sujeitas mercadorias de importagao ou exporta-
gao.

II - O Banco Centrai do Brasil, que podera

decidir sobre a conveniéncia das operagoes de cambio men-

4 .
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cionadas no item anterior, tendo em vista inclusive a natu-
reza das mercadorias objeto das transagOes a que estas se
refiram, baixara as normas complementares necessarias ao

cumprimento da presente Resolugao.

COMUNICADO GECAM N 229 (17/12/1973)

OPERACOES A TERMO EM BOLSAS DE MERCADORIAS

NO EXTERIOR ("HEDGE")

1. Levamos ao conhecimento dos interessados.
que, na forma da Resolugéo ne 272, de 17 dé Dezembro de .
. 1973, do Conselho Monetario Nacional, independe de autori-
zag&o prévia deste Banco Central do Brasil, em cada caso,
a realizacdo de operagoes de cambio relativas a transagoes
a termo efetivadés em Bolsas de Mercadorias no Exterior,
pelos exﬁortadores ou importadores habilitados por esta
Autarquia, observado o dispogto no presente Comunicado.

2. Para se habilitarem & realizagao dessas

operagoes cambiais deverao os exportadores ou importadores
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submeter a esta Geréncia pedido especifico, por intermédio
do setor de controle cambial da praga onde conduzirao, to-
das as suas operagSes de cimbio referentes as transagdes da
espécie esse instruido com os seguintes documentos:

a) manifestagao da Carteira de Comércio Ex-
terior do Banco do Brasil S/A., acompanhada de informagoes
sobre suas exportagoes ou impoftagGes, relativamente aos
ultimos dois anos, como também, no caso de produtos manufa-
turados, das quantidades de matéria-prima neles contidas,
concernentes'é mercadoria que sera objeto de contratos fu-
turos em Bolsas; -

b) copia da cartabem que proponham a um ban-
co autorizado a operar em cdmbio exclusivamente para as
operagoes cambiais decorrentes de suas transagdes no merca-
do a termo de mercadorias:

c) concordancia do banco com a proposta re-
fefida na alinea anterior.

3. Na apreciagao do pedido levar-se-a em
conta o raﬁo de atividade, a tradigao do solicitante e as

caracteristicas de comercializagao interna e externa do(s)
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produto (s). Aprovado o pedido; esta Geréncia comunicara
ao banco éredenciado e ao interessado (doravante designado
participante) o limite quantitativo de mercadorias, a ser
observado pelo participante para transagSes em mercados a
termo e a respectiva habilitagao para contratar cambio,
obedecidas as normas vigentes, para as finalidades abaixo
especificadas:

a) remessa, até o limite de US$ 10.000,00 ou
seu equivalente em outras moedas, para a efetivagao de de-
pésitq'inicial eventualmente necessario d@ abertura de con-
tas correntes junto a corretores no Exterior.

b) reméssa para ocorrer ao depbsito de mar-
gens de garantia;

c) remessas destinadas ao pagamento de even-
tuais perdas apuradas na liquidagao de contratos;

d) remessas para o pagamento de emolumentos,
cofretagens, comis§6es e jurgs e para O ressarcimento de
déépesas postais ou ﬁelegréf;cas;

e) ingressos de divisas referentes a resti-

tuigao de margens ou ao lucro apurado na liquidagao de con-
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tratos futuros;

f) outros ingressos de qualquer natureza,
direta ou indiretamente decorrentes das operagoes de
"hedge" de que trata o presente.

4. Eventuais remessas para ocorrer ao paga-
mento de despesas nao previstas no item precedente, porém
devidamente comprovadas, estarao sujeitas a prévia gutori-
zagao deste Banco.

5. Na eventualidade de a firma participante
cessa;-suas atividades no mercado a termo de mercadorias,
ficara obrigada a fazer retornar ao Pais o saldo de suas
contas correntes junté a corretores no Exterior, institui-
das na forma da alinea a do item 3 do presente.

6. As transferéncias para o Exterior, a que
se referem as alineas a, b, ¢, e d do item 3 do presente,
deverao estar amparadas nos seguintes documentos:

—_ carta, telex ou telegrama do corretor do Exterior,
em que solici#a a transferéncia, nos casos da ali-
nea a:

— carta em que o participante solicite ao banco cre-
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denciado a transferéncia e se comprometa a prestar
contas de sua efetivé aplicagao, nos casos da ali-
nea b;

— telex ou telegrama do corretor do Exterior a ser
confirmado, dentro de vinte dias uteis, por fatura,
extratos de conta e notas ou avisos de débito nos
casos das alineas c e 4.

7. As remessas‘para pagamento de emolumen-
tos, corretagens, comissoes, juros e outros 7 rendimehtos,
somentg poderao ser cursadas pelos bancos credenciados, me-
diante apresentagao de prova de quitagao do imposto de
renda.

8. O participante deverd comunicar ao banco
credenciado, conforme modelo anexo, até o dia util seguinte
d data da contratagdo de suas transagdes a termo, as ca-
racteristicas dos respectivos contratos. Igual providéncia
devéré também ser gdotada quando das correspondentes liqui-
da¢6e$. Dentro de vinte dias'ﬁteis devera entregar copias

dos respectivos comprovantes ("boletos"). Juntamente com

a entrega dos comprovantes de liquidag&o, (o) participante

P s A e 15 e
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apresentarda prova de quitagao do imposto de renda incidente
sobre as despesas relacionadas no item 7, mesmo quando nao
tenha havido remessas da espécie para o Exterior.

9. Sempre que houver liberagoes de margens
em favor do participante, o valor respecéivo em moeda  es-
trangeira devera retornar ao Pais mediante venda de cambio
ao banco credenciado, a qual devera ser celebrada, no maxi-
mo, até vinte dias lteis apds a data de liquidagao dos con-
tratoé futuros a elas vinculados. % dispensado, no entan-
to, tal retorno se dentro desse prazc os valores 1liberados
forem reaplicados como margens em outros contratos.

10. O valor em moeda estrangeira, corfespon—
dente ao lucro liquido apurado na liquidagao do contrato
futuro, devera ser vendido pelo participante ao banco cre-
denciado, dentro de vinte dias Uteis a contar da liquidagao
contratual no Exterior. E dispensado, no entanto, tal re-
torno, sevdentro desse prazo tal valor for reaplicado como
mdrggns em outros contratos.

11. O participante devera entregar ao banco

credenciado, até o dia 20 de cada més, duas cOpias dos ex-
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tratos de contas correntes bem como dos demonstrativos da
posigdo e movimento dos contratos futuros, recebidos de
seus corretores e relativos ao més anterior.
12. Até o dia 15 dos meses de Janeiro, Abril,
Julho e Outubro devera o participante entregar ao setor de
controle cambial, da praga onde conduza suas operagoes de
cambio. "Demonstrativo das Operagoes de Cambio" e "Demons-
trativo de Operagoes no mercado a termo", em duas vias, na
forma dos modelos anexos:
13. Ao banco credenciado competira:
~a) enviar ao setor cambial da pracga:
— cSpia dos documentos a que se refere o item 8 aci-
ma, até o dia seguinte_ao do seu recebimento.
— cbpia dos documentos a que se refere o item II aci-
ma, até o dia 25 do més.
b) manter um dossié, em nome do participan-
te; onde serao arquivados todos os documentos que lhe forem
’ ‘}
péftinentes;
c) subscrever as seguintes anotagoes:

I — no verso do comprovante do imposto de renda:
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— data, nome do banco e local,
— valor das despesas pagas no Exterior, em moeda
estrangeira e sua equivaléncia em cruzeiros,
II — no verso do contrato de cambio:
-~ namero do comprovante, data, valor do imposto de
renda recolhido e o montante sobre o qual incidiu
o tribruto;
III — no verso do extrato de conta ou nota de 1liquida-
cao:
— as mesmas anotagaes do inciso II anterior, quando
o rendimento nao for objeto de fechamento de cam--
bio, por ja ter sido deduzido de créditos do par-
ticipante, no Exterior.

14. Em caso de inobservancia das presentes
normas regulamentares bem como da legislagao especifica de
cambio e de comércio exterior, a juizo do Banco Central do
Brésil, podera este, sem prejuizo das demais cominagoes le-
géis.cabiveis, suspender temporariamente oﬁ cancelar a au-
torizagao concedida ao participante, nos termos deste comu-

nicado.
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15. Os socios difetores ou administradores
de firmas'que tenham dado causa d aplicagao da penalidade
de suspensao ou cancelamento da autorizagao, a que se re-
fere o item anterior, sao passiveis do impedimento, a cri-
tério dc Banco Central do Brasil, de realizar novas remes-
sas para o Exterior relacionadas com operagoes no mercado
'a termo de mercadorias, podendo estender-se tal impedimento
a outras firmas a que pertengam ou venham a pertencer.

16. Para fins de controle estatistico, fica
acres?ido ao Manual ESCAM, na conta VII — SERVICOS DIVER-
S0S, o titulo "OperagOes em Bolsas de Mercadorias no Exte-
rior" com os seguintes cddigos:

81.039 — para ingresso de lucros apurados

na liquidagao de contratos,

82.039 — para registro de prejuizos verifi-

cados na liquidagao de contratos.
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COMUNICADO GECAM N? 323 (27/07/1976)

OPERACOES A TERMO EM BOLSAS DE MERCADORIAS

NO EXTERIOR ("HEDGE")

Esclarécemos que os exportadores de café po-
deréo realizar operacgoes de cambio relativas a transagoes a
termo efetivados em Bolsas de Mercadorias no Exterior, des-
de que habilitados por este Banco Central, observado o dis-
posto no Comunicado GECAM n? 229 (1), de 17/12/73.

Juntamgnte com O seu pedidaﬂéspecifico de
habilitagdo, os interessados deverao submeter a esta Gerén-
cia, além dos documentos previstos nas letras "b" e "c" do
item 2 do referido Comunicado GECAM n¢ 229,>manifestagéo do
Instituto Brasileiro do Café, acompanhada de informagoes
sobre suas exportagaes, relativamente aos ultimos dois
anos,”como também, no caso de produtos manufaturados, das
quantidades de materia~prima neles contidas, concernentes
a mercadoria que sera objeto de contratos futuros em Bol-

sas.
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CARTA CIRCULAR GECAM NQ 324 (10/03/1977)
Aos

Estabelecimentos Autorizados a Operar em Cambio

OPERAGCOES A TERMOS EM BOLSA DE MERCADORIAS

NO EXTERIOR ("HEDGE")

1. Com referéncia aos Comunicados GECAM N@s

229 e 323, de 17-12-73 e 27-07-76, informamos que os bancos

credenciados para realizar operagoes de cambio relativas

a transagoes a termo em Bolsa de Mercadorias do Exterior
poderao utilizar linhas de créditc concedidas por seus cor-
respondentes, agéncias ou departamentos no Exterior com a
finalidade especifica de financiar o pagamento de margens
de garantia devidas sobre as mencionadas transagoes.

2. A propbsito, deverao ser observadas as
seéuintes normas:

a) os financiamentos de margens de garantia
somente poderao ser efetuadas a firma participantes do sis-

tema com o qual o banco credenciado tenha pactuado a reali-

O



105

zagdo, com exclusividade, de suas operagoes cambiais decor-
rentes de transagoes de "hedge" na forma das letras "b" e
"c" do Iitem 2 do Comunicado GECAM n®@ 229, de 17-12-73;

b) cada financiamento tera registro contabil
proprio de forma a identificar nao sd os pagamentos finan-
ciados com recursos externos, como também os contratos aos
quais se vincularem:

' ¢) quando ocorrer devolugao de margens de
garantia, essas poderao ser utilizadas, sem contratagao de
cambiq, para liquidar, total ou parceladamente, os finan-
ciamentos de que trata a presente; I

d) poderao ser utilizados eventuais lucros
apurados na liquidagao de contratos, para amortizar, par-
cial ou totalmente, o saldo devedor de responsabilidade do
participante, decorrente de financiamento externo contrata-
do na forma desta Carta-Circular;

e) os ﬁuros incidentes sobre as linhas de
cfédito poderéo ser ?ransferidos trimestral ou semestral-
mente.

3. Os financiamentos de margens de garantia
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deverao ser resgatados, pelos participantes, o mais tardar
até 15 (quinze) dias apds o Qencimento do contrato a termo
a que as mesmas se vinculem.

4. As remessas destinadas a pagar eventuais

perdas, despesas de corretagens, emolumentos e outras que

nao se refiram a margem de garantia, serdao feitas dentro
das normas estabelecidas no Comunicado GECAM n9 229, de .
17-12-73.

5. As remessas destinadas a cobrir eventuais
excessos sobre o limite operacional da linha de crédito ou
a resgatar saldos, devedores, porventura existentes no ven-
cimento de cada contrato, poderao ser feitas independente-
mente de consulta a este Banco Central.

6. Aos bancos credenciados competira entre-
gar ao Setor de Controle Cambial cdpia dos extratos de con-
ta de financiamento e respectivos comprovantes, até o vigé-
simo quinto dia do més venci@o. Competira ainda aos bancos
crédenciados promoverlas anot;gées de que trata a letra "c"

do item 13 do Comunicado GECAM n? 229, sempre que sobre

os valores a serem transferidos haja incidéncia do Imposto
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de Renda.

7. No que concérne ao registro contabil das
operagoes em foco devera ser observado o disposto no item
28.4., do Capitulo 1, do documento "Carteira de Cambio —
— Normas Contabeis", divulgado pela Circular n9 313, de

01-11-76 deste Banco.

PORTARIA NO 18 (12/01/1979)

"Regulamenta a exclusao de lucro liquido do resultado das

operagoes a termos em Bolsas de Mercadorias no Exterior

("hedge") D.L. 1418/75 art. 50"

O MINISTRO DE ESTADO DA FAZENDA, no uso de
suas atribuigaes e, com fundamento no artigo 59 do Decre-

to-Lei n? 1418, de 3 de setembro de 1975,
RESOLVE

1. Os resultados liquidos obtidos com ope-

ragoes a termo em Bolsa de Mercadorias no Exterior ("hedge")
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nio serao computados na determinégao do lucro real das em-
presas expértadoras domiciliadas no Pais, habilitadas pelo
Banco Central do Brasil a realizarem operagoes de cambio.

1l.1. — Sera considerado resultado liquido
o somatdoric dos saldos apurados na liquidagao de contratos
futuros, deduzidas as despesas a eles referentes.

1.2. — Sao admitidas como despesas aquelas
que forem necessarias, usuais e normais para esse tipo de
operagao, realizadas no Brasil ou no Exterior.

2. A exclusao do lucro liquido de resultado
apurado em conformidade com o disposto nesta Portaria esta
condicionada e tem pof limite o efetivo ingresso, no Pais,
daé divisas correspondentes.

2,1. — O efetivo ingresso devera se dar até
vinte dias Gteis contados da liquidagdo contratual no Exte-
rior, ou, quando o valor for reaplicado em outros contra-

tos, até a data de entrega da declaracgdo de rendimentos.



APENDICE II

VALORES "VERDADEIROS" DE B, PARA REGRESSOES SEM CONSTANTE

Brasil

Algodao~Margo
Algodao-Maio
Café-Dezembro
Soja-Janeiro

Soja-Novembro

Exterior

Cacau-Julho
Cacau-Julho
Cacau-Julho
Cacau-Julho
Cafe-Julho
Cafe-Julho
cafe-Julho
Café-Julho
Café-Dezembro
Café-Dezembro
Café-Dezembro
Café-Dezembro
Milho-Maio
Milho-Maio
Milho-Maio
Milho-Maio

B W N R W N KR WA W N

0,150
0,293
0,659
-0,575
-0,643

0,466
0,420
0,454
0,338
0,155
0,081
0,264
0,226
1,045
0,931
0,947
1,199
0,397
0,350
0,513

-0,283
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"t" Estatistico

0,707
1,947
2,713
-1,582
-2,326

2,568
2,623
2,842
1,933
0,625
0,324
1,176
0,697
2,251
1,970
1,997
1,604
2,138
1,878
1,813
-1,056

0,616
0,817
0,741
0,464
0,497

0,734
0,740
0,758
0,673
0,905
0,904
0,909
0,905
0,618
0,592
0,594
0,558
0,784
0,774
0,770
0,744
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8 ~ "t" Estatistico R?
Farelo de Soja/ ‘
Marco 1 - =0,524 -1,823 0,840
Farelo de Soga/
Margo 5 -0,522 -1,690 0,836
Farelo de Soja/
Marco 3 - =0,722 - =2,122 0,849
Farelo de Soja/
Marcgo 6 - =0,566 -1,591 0,833
:0leo de Soja/
Maio 1 -0,443 -1,478 0,678
Oleo de Soja/
Maio 5 . -0,412 -1,480 0,684
Oleo de Soja/
Maio 3 -0,428 -1,486 0,682
Oleo de Soja/ .
Maio 6 -0,257 -1,007 0,670
Soja-Novembro 1 -2,059 -7,184 0,628
Soja-Novembro 2 -1,831 -5,588 0,493
Soja-Novembro 3 -2,174 -7,754 0,665
Soja-Novembro 4 -1,732 -5,803 0,514
Trigo-Maio 1 0,444 2,488 0,783
Trigo-Maio 2 0,456 2,735 0,793
Trigo-Maio 3 - 0,515 . 2,172 0,769
Trigo-Maio 4 0,203 0,675 0,716

Obs.: Estes B's foram calculados a partir das mesmas regressoes, uti-
lizadas no corpo. da tese, retirando-se a constante a, que esta-
tisticamente assume valor nulo, supondo valida a formulagao tec-
rica do CAPM tradicional, A justificativa, para este célculo,

- & para percebermos se os valores de B pertencem aos mesmos in-
tervalos de confianga, considerando-se os niveis usuais de signi-
ficancia; o que efetivamente comprovamos neste apendice.
Ademais, como a soma dos quadrados dos residuos, para todas es-
tas regressoes, e 1ns1gn1f1cante, podemos considerar o R de
cada regressao, como uma aproximagao razoavel do poder de expli-
cagao.
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