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I - INTRODUGAOQ

Este trabalho objetiva examinar a evolugao da base
do mercado futuro de agoes da .Bolsa de Valores do Rio de Janeiro dis
cutindo suas implicagoes para estratégias-de investimento, para o de
senvolvimento geral do mercado e para sua estrutura de comissoes de

corretagem. A base de um contrato futuro pode ser definida i por
hase = prego futuro - prego a vista.

A base de um contrato futuro esta diretamente associ
ada a posicoes de "hedge" envolvendo o posicionamento simult3neo mo
mercado a vista e no mercado futuro. Um investidor ao observar que
a base de um contrato e superior aos custos diretos e financeiros de

estocagem ixa comprar a vista e vender no mercado futurxo. Por outro

lado, um investidor ao observar que a base & muito estreita e infe
rior aos custos financeiros ira procurar vender no mercado a vista
e comprar no mercado futuro. Estas posigoes de hedge podem ser :.ca

racterizadas como posicoes de aplicacao e de captacgao, respectivamen

te.

Posicoes de hedge podem ser caracterizadas como posi
¢oes na base’. Uma posigao de aplicagao & uma posigao longa na base
que fixa sua remuneragao minima. Uma posigao de captagao & uma posi
¢ao curta na base que fixa seus custos maximos. Convem relembrarque
a base de um contrato determina a remuneracao/custo. tedrico e bruto
de um posigao de aplicagao/captagao. Para obter-se a remuneragadcus
to efetivo e liquido de tais posigoes deve-se reduzir/acrescer a es-
te valor os custos de comissoces de corretagem e os custos de oportu-—
nidade dos recursos depositados como margem e que naoestejam sendo remu
nerados. Como uma proporgao significativa das posigoes no mercado
futuro representam posicoes na base estes custos sao de grande rele-

vancia para o desenvolvimento do mercado.

Esta relevancia fica evidente se relembrarmos gue po

sigoes na base.sao posigoes essencialmente financeiras. Isto fazcom



que a demanda poxr tais pgsigges torne—se inelastica (e nula) com
relagao d base em certas rggﬁ3e$; Poxr exemplo, se a remunerag§o e
fetiva de uma pgsiggd_na bage for muito inferior & remuneragao efe-
tiva de uma aplicac3o no mercado aberto tode o universo de aplicado
res tender? a se deslocar do mercade futuro para o mercado aberto.A
reciproca ocorreri se a remuneracao da hase for superior a taxa do
mercado aberto., Em suma, fora de uma faixa em.torno da taxa de ju-
ros, dever-se esperar grandes oscilacoes na demanda por posigcoes na
base do mercado futuro. Em grande parte esta faixa e a competitivi
dade do mercado futuro sao determinados pelo nivel de comissoes de

corretagem, o que ressalta sua relevancia.

A analise deste trabalho evoluira sob a suposicao ‘im
plicita de mercados perfeitos. Em etapas posteriores uma analise a
justada para o tratamento fiscal diferenciado podera vir a ser code
senvolvida. Como ganhos no mercado futuro sao considerados como ga
nhos de capital nao sujeitos a imposto de remdas;existem vantagens

fiscais para este mercado,



II - A EVOLUCAO DA BASE: ESTRATEGIAS E COMISSOES DE CORRETAGEM

Argumentes de arbitragem forgam o prego de um contra
to futuro a convergir para o preco da acae no mercado a vista a medi
da em que a data de vencimento do futuro se aproxima. Considere,por
exemplo, o Gltime dia de negociagoes do contrato futuro. Neste dia
um comprader/vendedor pede comprar/vender suas agoes no mercado futu
ro ou no mercado a vista. Mais ainda,um investidor ja posicionadomo
mercado futuro pode liquidar sua posigao aceitando a entrega e indo
ao mercado a vista ou pode liquida-la atraves da ponta inversa no
proprie mercado futuro. Estas opgoes forcam a aproximagao dos pre-
cog futuros e a vista e forcam a base do contrato a convergir para

Zero.

Apesar de existir uma convergeéncia do prego future
para o preco & vista esta convergencia nao acontece mnecessariamente
de forma regular. Uma base que represente 6% do prego a vista a 3
meses do vencimento convergira para zero no vencimento mas nao neces
sariamente a_raon de 27 por més. Como observado por Brito [ 1],
-uma convergencia mais rapida da base propicia ganhos extraordinirios
a hedgers longos na base e uma convergencia mais lenta da base propi
cia ganhos extraordinarios a hedgers curtos na base. Em ambos os ca
sos pode ser mais conveniente liquidar-se antecipadamente a posigao
na base, o que torna os ganhos finais de tais posicdes incerto®. De
qualquer forma a rentabilidade e o desenvolvimento de estratégias de
investimento na base dependera da razao de convergencia da base e de
sua evolugao. As caracteristicas da evolugao da base sao determinan

tes para o posicionamento e para o desenvolvimento do mercado futu-

ro.

A tendéncia da base de se anular na data de vencimen
to torna os niveis de corretagem uma variavel critica para o desen-—
volvimente do mercado futuro. Considere, por exemplo, um investidor
considerando adquirir uma posicao longa na base, ou seja, uma posi -

¢80 comprada no mercado 3 vista e uma posigao de venda a futuro.



A base representa a sua repuneragde. tedrica inicial e digamos que
esta.ﬁa@e'fepﬁesenta 47 dé preco do mexrcado 3 vista. Se o nivel de
corretagem a que o investidor estd sujeito e de 2% por ponta ele
.nao. abrir2 a posigdo pois ter2 que pagar 4% logo na abertura da po-
siggo.e se quiser liquidar a posigao antes do vencimento tera que
pagar mais de 4% adicionais, O seu custo de corretagens sera pelo
menos de 4%, o que eliminaria todos os ganhos da base inicial. Nes

tas condi¢Oes um investidor racional nao abriria novas posigoes.

Um nivel elevade de comissoes de corretagem alem
de inibir a ahertura de novas posicdes também reduz o grau de liqui
dez de posigdes primBArias j3 estabelecidas. Considere um investi -
dor, ja detentor de uma posigao 1ongé-na base, a 15 dias do venci -
mento do contrato e suponha que esta base representa 4% do prego a
vista. Se ele levar a posicSo até o vencimento ele ganhara os 47
da base.. Entretanto, se o investidor esta sujeito a 2Z de correta-
~gem por ponta ele incorrera em custos de corretagem de 4% se quiser
liquidar imediatamente sua posicao. Isto eliminaria os ganhos - re
presentados pela base o que impediria um investidor racional de 1i
quidar sua posicao e reduz a liquidez intermediaria do mercado. Em
suma, a partir de determinado periodo os niveis de corretagem eleva
dos aliados 2 tendencia de convergencia da base reduzem a liguidez

intermediaria de posicoes de hedge no mercado futuro,

0s efeitos de elevados niveis de corretagem sao

pois duploes:

(i) eles reduzem a expansao do mercade ao impedir a abertura de no

vas posicoes e

{(ii) eles reduzem o giro do mercado ao reduzirem a liquidez interme

diaria de posigoes.



III - ASPECTOS METODOLOGTCOS E AMOSTRALS

A base de um contrato fixa a remuneracgao ahsoluta de
posicoes de hedge longas na base., A remuneracao destas posicoes rela

tivamente ao investimento inicial & determinada pela base . -relativa

definida por

base relativa = (prego futuro - prego a vista)/prego a vista.

Ao fixar a remumneracao e oS custos percentuais brutos de posigoes de
hedge a hase relativa torna-se uma das variaveis chave para a abertu
ra ou encerramento de tais posigoes. As outras variaveis chave seri
am os custos de comissoes de corretagem e os custos financeiros de
oportunidade que junto com a base relativa determinariam a remunera-

¢ao liguida do investidor.

Cabe observar gue. as bases relativas de um contrato
pedem ser definidas por pregos medios ou precos de fechamento dos
mercades futuro e a vista. Existem algumas vantagens na utilizagao
de prégos de fechamento® mas as bases relativas dos contratos foram
levantadas para os dois conjuntos de pregcos. As series temporais de
bases relativas para todos os contratos futuros mnegociados ate junho
de 1981 na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foram levantadas e uti

lizadas neste trabalho.

0 trabalho evoluira para examinar o impacto de . co
missbes de corretagem e para levantar a velocidade de convergencia da
base atraves do rompimento de niveis. Suponha que a base relativa
de um contrato caia ahaixo de 4% a um més do seu vencimento, dentro
de seu processo de convergencia a zero. Um investidor que tiver que
pagar 2% de corretagem em cada ponta do mercado a vista e do mercado
futuro nao abrira uma posicao de hedge longa na base. BSe o fizesse
teria que pagar 4 vista os 4% que ganharia levando a posicao ate 0
vencimentoe. Os niveis de comissoOes de corretagem e sua relevancia po
dem pois ser examinados atrayvés das datas de rompimento de niveis.Por
outro lado estas datas também permitem o exame da velocidade de con-

vergéncia da base, Se a base relativa rompe o nivel de 3% uma sema-



na apos rompper o nivel de 47 ent3e. a taxa de conyergéncia & de 1% por

semana.

Para examinar o rompimento de um determinado .nivel
percentual algumas variaveis a ele associadas foram levantadas. Elas

sao definidas por

N, = nimero de dias até o vencimento da primeira rompida do
nivel,

N, = namero de dias até o vencimento da ultima rompida do nivel,

N, = numero de pregoes no intervalo (Nl, Ny,

N4 = nimero de pregdes no intervalo (Nl, N2) que apresentaram ba

se relativa superior ao nivel.

Estas wvariiveis sao apresentadas na Figura 1 para uma serie temporal

ficticia e para o nivel de 3Z. Observe que N, e/ou X,

determinados. A variavel Nl sera indeterminada se a base relativa nun

ca romper o mivel e sua indeterminagdo implica na indeterminagaoc  de

podem ser in-

Ny, Ny e N,. A variavel N, sera indeterminada e implicara na indeter

minagao de N, e N, se a base relativa for superior ao nivel no ultimo

dia de negociacgao do contrato.

A segulr o trabalho levantou estas variaveis para
uma amostra representativa de contratos. Os contratos associados aos
vencimentos iniciais e os contratos de algumas acgoes nos vencimentos
mais recentes apresentaram presen¢a esporadica nos pregoes e suas ba-
ses relativas podem estar distorcidas. Para garantir a representati-
vidade dos resultados a analise se restringiu a amostra de contratos
gue tiveram pelo menos 40 bases relativas definidas. Esta amostra a
presentou um total de 78 contrates de 10 acoes (ACESOP, BBPP, BELGOP,
BRHAPP, DOCAOP, LAMEOP, MANMOP, PETRPP, SAMIOP, VALEPP) cobrindo to-
dos os vencimentos a partir de junho de 1979*, As variaveis de rompil
mento de nivel foram levantadas para todos os contratos da amostra e
para seis niveis, de 1 a 4%Z, 6% e 8%. Estes niveis cobrem todos os
niveis possiveis de comissdes de corretagem associadas a duas e qua-—

tro pentas de transacao ¢ parecem ser tambem suficientes para exami-
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nar a velocidade de conyergéncia da base.

As Figuras 2 a 1l apresentam a evolugao das bases re
latiyas de Gltimo contrate negociado de cada agao incluida na amostra
0 nTvel de 0% e os demais niveis a sefem examinados sado explicitamen-
te indicados nas Figuras. O processo de convergencia da base torma -
gse evidente, A cerca de 30 dias do vencimento os valores da base re
lativa ja sao bem baixos e chegam a tornar-se negativos para .alguns
contratos nas proximidades do vencimento. As implicagaes destes “re-

sultados ficarao mais claras e serao melhor discutidas posteriormente
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Para cada up dos 78 contratos da amostra e para to
%?? os niveis selecionados foram levantadas ag variidveis Nl a N4 de
rémpimento. 0s resultades para bases relativas determinadas por pre
cos se fechamento sae apresentados na Tabela 1 para cada contrato da
amostra. A seguir obtevewse para cada variavel e cada nivel os seus
valores médio, maximo e minimo bem como o desvio padrao das ohserva-
.gaes. Estes resultados s&@o.apresentados na Tabela 2a. A Tabela 2b
apresenta a distriBuiggordos contratos determinados e indeterminados.
Por exemplo, para o nivel de 27 a Tabela 2a indica que-N1 teve um va
lor medio de 40 dias atée o vencimento oscilando entre 12 e 96 dias e
apresentando um desvio padrdo de 16 dias. Pela Tabela 2b estes valo
res foram obtidos a partir de 76 contratos que tiveram N, determina-

1

do, dois centrates da amostra venciam em agosto de 1981l e tinham Nl

indeterminado at& junhc de 1981.°

Os resultados da Tabela 2a indicam que o comporta -
mento medio entre a primeira (Nl) e a ultima rompida de nivel (Nz) e
aleatorio. Para todos os niveis, no intervalo (N,, NZ) o numero de
pregoes com bases superiores ao nivel (Né) representa cerca de 50Z
do numero total de pregoes CN3). Isto sugere que mno intervalo (N,
Nz) as bases relativas em média oscilam em tormo do nivel. .Nestas

condicoes a variavel mais relevante para o investidor e N o numero

1’
de dias até o vencimento quando da primeira rompida de nivel. Se
quiser garantir uma rentabilidade superior ao nivel ele devera se po

sicionar no mercado antes de Nl.

0s resultados indicam que o nivel de 17 e rompido
em madia 33 dias antes do vencimento, ou seja, cerca de um mes antes
do vencimento. Mais ainda, os resultados indicam que a convergéncia
da base se processa em media 3 razao de 1% por cada sete dias, ou se
ja, uma convergéencia de 1% por semana. Para auferir uma rentabilida
de bruta de 4% o investidor deve se posicionar em média a 55 dias do
vencimento do contrato e um posicionamento a 33 dias lhe oferecera,

em média, uma rentabilidade bruta de apenas 1Z.
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0 lnvestldor que qulaer ge poslc1onar e hedge ga-
rantlndo l;guldez deve estar prepa¢ado para pagar quatro pontas de
corretagenm, duas no mercadc 3 vigsta e duas no mercado a prazo. O in
vestidor ‘que quiser uma posicae de hedge aceitando ir a liquidacgao
no vencimento deveri pagar duas pentasg de corretagem, uma no mercado
i vista e outra no mercado futuro. De qualquer modo a parcela de
corretagem representa uma parcela significativa dos ganhos potenci
ais do mercade, Observe que um investidor gque se disponha a entrar
no mercado pagando o nivel mBdio de corretagem (17 por ponta)em uma .
posicao de hedge paga na abertura da posigao 2%Z. Para ter qualquer
ganho 17guide ele ter3 que abrir sua posicdo, em media, a mais de
quarenta dias do vencimento. Se considerarmos que o ganho liquido
deve competir com outras oportunidades de investimento, como a taxa
liquida‘do open, pode se ter uma ideia de como a atual estrutura de

comissoes de corretagem restringem o desenvolvimento do mercado.

Elas restringem a abertura de novas posigoes e tam-
bem restringem a liquidez de posigdes abertas. Relembre que o nivel
de 1Z & rompido a 33 dias do vencimento. Como o nivel de corretagem
para liquidar uma posicao certamente sera superior a 1Z as comissoes
reduzem a liquidez e a flexibilidade do investidor a um més do venci
menteo. Ele $6 liquidard sua posigao se ela tiver sidc aberta com
uma base bem ampla no infcio das negociagoes do contrato ou se a ta
xa de juros de investimentos alternativos for suficientemente alta.
Somente nestas condigoes ele aceitaria as perdas induzidas por comis

gsoes de corretagem elevadas.

Com relacao a estrategias de posicionamento no mer-—
cado futuro os resultados da Tabela 2a também teém implicagoes. A ra
z3o de convergencia de 1% por semana ate a 30 dias do vencimento im-
flica em uma taxa de remuneragao bruta média um pouco acima de 4%
ao més, o que parece corresponder a média de taxas de juros do perio
do utilizado. Entretanto, a taxa de remuneracao de 1% para o ultimo
meés antes do vencimento Eanormalmente baizxa. Este resultado sugere
a existéncia de inefici®ncias no processo de formacao de pregos nas
proximidades do vencimento. Em particular, ele sugere que posicgoes

de hedge de captacao e curtas na base a um més do vencimento ofere -
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cem rentabilidade extragrdinimia‘ggtg.t%m'ug,custg,dg apenas, 1% e in
ﬁexi@f 3 taxa.defiurgsn Nesgtas Q@ﬂd@gaeg deye~se esgperar uma predo-
mﬁﬁ?ncta de pe@iggeéfde‘captagﬁg,:envelvendo a venda d vista e a com
pra a future, no final do wencimente de contrato. Mais ainda, as
posiggas de compra no mercado future nesta Epoca devem ser terminais

e liquidadas por entrega fisica no vencimento.®

Ap8s obter-se as médias gerais para todos os contra
tos e trabalhe prosseguiu para examinar as médias por acgao e por
vencimente da amestra. Os vesultados associados as medias para cada
acao da amostra sao apresentados no Anexo I deste estudo. Os resul-
tados médios por aggo oscilam um pouco. Como o numero de contratos
negociades e o perfodo de negociagdes coberto por agao variam bastan
te, esta oscilagao poderia ser esperada, Alias, o que parece ser a
maior deficieéncia das médias gerais apresentadas na Tabela 2a e das
mBdias por acdo do Anexo I & que o periodo coberto & muito amplo e ne
le ocorreram significativas modificagOoes na taxa de juros do mercado
Estas médias impedem também que se tire algumas conclusoes relativas

3 evolugao do mercado.

As medias e resultados associados a cada vencimento
da amestra sao apresentados no Anexo LI deste trabalho. Estes resul
tados .s2p de interesse por permitirem uma analise comparativa com o
comportamente do mnivel de taxas de juros do ﬁercado. Eles tambem
permitem a discussae de caracteristicas da evolugﬁo do proprioe merca
do futuro de acdes. Um sumdrio dos resultados por vencimento & apre
sentado na Tabela 3. A primeira coluna indica o numero de dias que
a bagse levou para se estreitar de 6% a 3%, uma variavel diretamente
associada aoc nivel de taxas de juros. A segunda coluna apresenta a

variivel N, (n? de dias atée o vencimento) de rompimento do nivel de

1%, como discutido, uma variavel associada a eficiencia do mercado.

Quanto maior/menor o periodo de estreitamento da ba
se menor/maior o nivel da taxa de remuneraggo db mercade futuro. Os
resultados da 13 coluna indicam que os contratos de 02/80, 06/80 e
04/81 ofereceram uma remunera¢ao anormalmente baixa de 3% por 29,26

e 25 dias, respectivamente. TFora estes resultados aparentemente ati



TABELA 3

SUMARIO DOS RESULTADOS POR DATA DE VENCIMENTO

Periodo de Rompimento
Vencimento Estreitamento de 17

(62 a 37 - (Nl)
06/79 16 54
09/79 18 29
12/79 18 36
02/80 29 | 32
04/80 19 40
06/80 26 36
08/80 12 30
10/80 16 24
12/80 14 _ 36
02/81 12 ‘ 24
04/81 25 . 18

06/81 19 17
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picos, a remuneracao parecia ser de 3% por 18 dias no final de 79 e
principios de 80 e sofreu uma elevagao para cerca de 3% por 14 dias
no final de 80 e principios de 8l. Neste periodo ela chegou a atin
gir 37 por 12 dias. Em meados do corrente ano a ‘remuneragao parece
ter caido novamente mas resultados adicionais parecem ser necessari-
o5 para que se confirme esta tendéncia.  Nio se deve esquecer que o
IOF (imposto sobre Operagdes Financeiras) incidiu sobre posicoes co-
bertas no mercado futuro exatamente no periodo em qﬁe as taxas de
convergéncia se elevaram., Talvez esta elevagao deva ser atribuida a
uma reagao natural do mercado elevando as taxas nominais de modo a

manter o nivel das taxas efetivas liquidas de impostos’.

A remuneracao de posicoes de hedge longo na base no
final de 79 e principios de 80 foram bastante favoraveis em -relagao
a eutras eportunidades de investimento® o que explica.a rapida expan
sao do mercado futuro. No final de 80 e principio de 81 a remunera
¢ao elevou-se e mostrou-se competitiva com os niveis das taxas de ju
ros j8 liberadas. No final do segundo semestre deste ano a remunera
gEo oferecida pelo mercado parece ter—-se reduzido e este & um resul-
tado cuja explicagzo.ﬁgo.g evidente e que sugere a relevancia de es-

tudes adicionais.

Os resultados da coluna 2 da Tabela 3 mostram que
o nfvel de 1% foi rompido em p&dia a 54 dias do vencimento para os
contratos de junhe/79. Esta media reduziu-se a 17 dias para os con-
trateos do mais recente vencimento, jﬁnho]Bl. Estes resultados suge-
rem uma baixa remuneragao de posigoes longas na base no final das
negociagoes dos contratos futuros. Eles indicam que posigoes de
captagap curtas na base oferecem rentabilidade extraordinadria, o que
também indica alguma ineficieéncia terminal do mercado futuro. Estes
resultados j& tinham sido observados para as médias gerais da Tabela
2. De gualguer modo & interessante observa-se que o rompimento do
nivel de 1% vem ocorrendo mais proximo do vencimento para o©s contra-
tos mais recentes., Estes resultados sao consistentes com ganhos de
efici®ncia do mercado futuroc no passado recente, uma conclusao que

parece ser relevante,



V - CONCLUSOES

Como esperado, os resultados deste trabalho indicam
gque o proecesso de evolﬁgzo da base relativa dos contratos futuros de
agoes negociados na Belsa de Valores do Rio de Janeiro & convergente,
A base relativa convege para zero regularmente at@ atingir o nivelde
17 mas daT para baixo a convergéncia nao parece ser regular e exis -

tem contratos que terminam suas negociagoes com bases negativas.

0 nivel de 1% & atingido, em média, a um meés do ven
cimento do contrato, o que sugere que os niveis atuais de -comissoes
de corretagem representam uma proposicao significativa dos ganhos e
custos de posicoes de hedge no mercado futuro de agoes. Sob a otica
de desenvolvimento, o mercado certamente se beneficiaria com medidas
de reducao dos niveis de comissbes de corretagem. Entretanto,dpesar
de” reconhecer que estas medidas beneficiariam os investidores do
mercado & preciso reconhecer também o nosso pouco conhecimento da
elasticidade do mercado com relagao a comissoes. E dificil estabele
cer uma relagao precisa entré o volume adicional de corretagens gera
‘do por novas posicoes e maior gire do mercado e o volume de correta-
gem perdido pela reducao dps niveis de comissoces. Nestas -condigoes
um acompanhamento mais cuidadoso da introdugao das medidas & justifi

cado.

Um longo periodo associado ao rompimento do nivel
de 1% sugere alguma inefici€ncia do mercado. O custo medio de capta
gao de 1% ao mEs no periodo terminal do contrato futuro & muito bai-
x0 e indica a existéncia de ganhos extraordinarios de estrategias de
captagido. Felizmente o periodo de rompimento do nivel de 1Z vem se
reduzindo no mercado futuro. da BVRJ o que evidencia ganhos de efici-
encia do mercado. De qualquer modo os resultados sugerem que ganhos
de eficiSncia poderiam ser obtidos estimulando-se a tomada de posi -
gO0es curtas na base. Uma medida nesta diregdo seria a permissao de
posicoes de venda curta ou. 2 descoberto no mercado i vista. Esta me
dida permitiria que todos os investidores tivessem acesso a posigoes
curtas ﬁa base. A regulamentagao atual restringe estas posigoes aos

investidores comprados que j& detém posse fisica das agoes.
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NOTAS DE RODAPE

(1)

(2)

(3}

(&)

(5)

(6)

(7)

(8)

Uma caracterizacdo de posigoes na base & apresentada em Brito [1]

e em Sharpe [3]‘

Como observadpo anteriormente a base fixa apenas a remuneragﬁo mi-
nima do- aplicador e os custos mAximos do captador. A remuneragao
. . o . - .- 3
e os custos finais sao Incertos pols a posigaoc na base pode ser
liquidada antecipadamente. Uma discussazo mais detalhada aparece

em Brito [1] e em Workimg [4].

A utilizac3o de pregos de fechamento garante uma melhor  simultanei
dade . de determinagao dos precos a vista e futuro bem come garan

te a utilizagao de transacotes efetivas.

Apenas o primeiro vencimento de margo de 1979 nao foi incluido
na amostra. Isto deve-se a presencga esporadica dos megocios nes

te vencimento iniecial.

Para o mesmo nivel de 2% a Tabela 2 indica que 14 contratos nao
tiveranm Nzldeterminado e apresentaram uma base relativa superior

a 2% no ultimo dia de megociacao.

Cabe relembrar gque existem restrigaes a venda curta ou a descober
to de agpes no mercado 3 vista. Estas restrigoes certamente difi
cultam a arbitragem das oportunidades de ganhos extracrdinarios ob
servadas e contribuem para a ineficiencia terminal observada no

mercado futuro.

Como aﬁsarvado;poruGibﬁdn.[Qj o I0F teve outras consequencias 50
bre o merecade futuro. Ele reduziu o giro do mercado ao estimular
posicbes cobertas estaticas bem como estimuleu a concentragao do

mercado em poucas agoes.

Este foi um periodo de taxas de juros reguladas pelas autoridades

monetarias.
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A EVOLUGAO DA BASE POR ACKO
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ANEXO II

A EVOLUGCAO DA BASE MEDIA POR VENCIMENTO
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