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I - INTRODUCEKO

Fste trabalho desenvelve uma analise comparativa entre
aplicagbes financeiras no. mercado future -de agdes e no. mercado de
Letras do Tesoure Nacional (LTNs). Convém lembrar que o mercado
futuro de acsdes permite dois tipos de aplicacdes essencialmente fi
nanceiras. O primeifo tipo envolve posicdes na base comprandowse:-a
acao a vista e vendendo-a no mercado futuro. O segundo tipo-de: apli
cagﬁo envolve posigées no spread entre contratos futuros com dife
rentes vencimentos comprando-se o 'centrato mais proxime.e vendendo-
se o contrate mais distante. A rentabilidade desses dois tipos de
posigcoes sera comparada com aplicagdes correspondentes no mercado

de LTNs.

- Inicialmente o trabalho discute os fundamentos metodo-
logicos dos testes empiricos e da analise,” A seguir foca-se na ana
lise de posigoes financeiras na base e posteriormente examina-se o
caso de posicoes financeiras no  spread entre contratos futuros.
0s resultados permitem que se chegue a importantes conclusdes sobre
a competitividade do mercado futuro de agoes em relagao a LTNs no
passado. Adicionalmente, eles permitem fundamentar sugestoes que

tornariam o mercado mais competitivo se implementadas.

0 estudo concentra-se no periodo 1979/81 e todos os
contratos negociados nestes anos em uma amostra representativa de
acBes serdo examinados. Como o regime de margens e de liberacdo de
ganhos modificou-se nos contratos de 1982, eles nao puderam ser in
¢luidos no estudo. Os dados de LTNs foram obtidos atravésdas.infoz
macdes coletadas diariamente pela Associac3o Nacional de Institui-
coes do Mercado Aberto (ANDIMA).



IT - ASPECTOS METODOLOGECOS E AMOSTRA

0 mercado futﬁro de agdes permite a seus participantes
posicionar-se em carteiras sem risco atraves da cempra de agoes
no mercado 3 vista com sua simultinea venda no mercado futuro. Es
sas posigdes de financiamento s&o também chamadas de posigdes na ba
se do mercado futuro!. Neste contexto, o mercado futuro de agges e
um mercado que compete com outros mercados.de aplicagges sem risco
e de renda fixa. Destes mercados, talvez o maié'relenante'para uma
analise comparativa seja o mercado de Letras do Tesouro Nacional.

Este trabalho procura evoluir fazendo uma analise comparativa - do

mercado futuro de agdes com o mercado de Letras do Tesouro Nacienal.

Como ohservado por Brito e'Gihbon [:Z:Je Brite e Seosin

[[37],em um mercado perfeito, a relagdo entre a base relativa de

2

contratos futuros de agbées” e as taxas de LTNs seria

Futuro - Vista

Base Relativa = Taxa de LTNs. (1)

Vista

Entretanto, & preciso considerar a existEncia de impostos no ambien
te econdmico. Em um mercado perfeito, exceto pela exist@ncia de im
postos sobre rendimentos, e senflo t a aliquota de pagamento de im
postos, a relagao entre bases relativas de contratos. futuros e -ta-

xas de LTNs seria
Base Relativa = (1l-t) Taxa de LTNs . (2)

Além de impostos, existem ainda imperfeigoes no mercado. Entre-essas
imperfeigoes poderfamos destacar a existencia de custos de correta
gem ‘e comissdes de registro. A exist&ncia destes custos gera uma
inércia no sistema e faz com que a relacdo entre bases relativas e

taxas de LTNs deva ser do tipo

Base Relativa = Custos + (l-t) Taxa de LTNs. (3)

A relacao (3) torna-se entio a relacido basica para

qualquer analise comparativa entre as bases relativas do mercado fu



turo de agges e raxas de LTNs. Mailis explicitamente, esta analise

comparativa deverd. evoluir considerando-se regressoes do tipo

Base Relativa = a + b Taxa de LTINs. (&)

Parece interessante discutir com mais cuidado cada um dos coeficien
tes da regressio (4) bem como a interpolacho a eles associadas: 0
coeficiente (a) representa o agregado dos ganhos relativos do merca
do futuro e dos custos fixos associados a sua participaggo no merca

8 0 coeficiente (b) re-

do, isto &, custos de comissido e registro
presenta o diferencial (1 - aliquota t de impostos) e permite a es
timativa do nivel marginal de taxacao dos investidores participan -

tes como finmanciadores mo mercado futuro de agoes,

As relagoes anteriores decorrem do fato de uma aplica
¢io na base de contrato futuro representar uma aplicacido financéira
de hoje até a data de vencimento do contrato futuro. Além desta
apliéagao financeira; o mercado futuro de acoes permite outras apli
cacoes tambdm financeiras atravas do posicionamento adequado em
spreads ou diferenciais de pregos entre contratos futuros com dife
rentes Vencimeﬁfbs,' Poxr exemplo; comprando—se um contrato futuro
proxime e vendende-se um futﬁro com vencimento mais distante rea-
liza-se ama aplicacao essencialmente financeira entre os vencimen-
tos dos contratos futuros. Cabe analisar tambem a comﬁetitividade
de poéiggéé financeiras em spreads em relacdao a aplicacgoes corres
poﬁaénfes no mercado de LTNs. Para esta analise cabe desenvolver uma

estrutura de definicoes adequada. Seja entao,

R; = taxa de juros de LTNs ate o vencimento futuro mais Proxi
mo,

R, = taxa de juros de LTNs até o vencimento futuro mais distan-
te,

Zt'ﬂ : o, . : . ’ ) . q * =
1T2 = taxa de juroes entre os vencimentos futuros Implicita no

mércado de LTNs,

¥y = preco do contrato futuro mais proximo,

o
o
I}

ﬁrego do contrato futuro mais distante,
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jreg = —————— = spread relativo futuro = taxa de Juros entre

Fi :

os vencimentos futuros e fmplicita no proprio mercado fu-
turo,

m = aliquota de margem exigida pelo mercado futuro e

t = alfquota de imposto de renda marginal.

Considere o periodo entre dois vencimentos de contra-
tos futuros. Apesar de esse periodo ser definido no futuro podemos
nele realizar uma aplicagao financeira através de posigoes adequadas
no mercado de LTNs. Comprando-se heje uma LTIN com vencimento na da
ta do contfato futuro mais distante e simultaneamente vendendor-se
uma LTN com vencimento na data do contrato futuro mais proximo, rea
liza-se uma aplicaciao épeﬁas pelo periodo entre os vencimentos de
contratos futuros. Mais ainda, como esta aplicacdo .envolve -compra
e venda simultinea, ela nio apresenta quaisquer requisitos de imobi
lizacao marginal imediata de capital. Estes conceitos bem como a

taxa de juros de aplicagao no -periodo entre vencimentos de. contra-

tos futuros podem ser derivados mais explicitamente. Decorre de
principios simples de matemitica financeira que a taxa de ' juros

Ztn . . ~ v . . -
1r2 da aplicacgao entre os vencimentos de contratos futuros sera

determinada por

1.,+ Ro
1+ 1rgtn = — .

1+ R,

(5)

Uma aplicacao financeira entre -os perfodos de vencimen
tos de contratos futuros tambem pode ser realizada dentro do pro-
prio mercado futuro de agoes. Como discutido anteriormente, se um
investidor compra o contrato futuro com vencimentos mais proximo e
simultaneamente vende o contrato futuro com vencimento mais distan-—
te ele tem ganhos determinados pelo diferencial de pregos entre os
contratos futuros ou, na terminologia de mercado, pelo spread en-—

tre precos futuros. Esta aplicacao, como no caso de LTNs, por . en



volver compra e venda simultBneas, tamb&m nde requer - qualquer imobi
lizagio marginal imediata de capital. A rentabilidade de aplicagao
no spread rambém pode ser mais explicitamente determindada e

1r£ = (F2 - F1)}/F1.

Como observado anteriormente por Brite e Sosin Eﬁj, a
relacio entre as taxas de aplicagao entre vencimentos futuros impli

eitas no mercadoe de LTNs e futuro de agges deve ser do tipo

l:lrﬁ - 1r§tn.:[ - (6)

Esta relacao vigoraria em mercados perfeitos decorrente apenas de
argumentos de arbitragem. Qualquer violagaoc da relagao criaria .opor
tunidades de captacdo em um mercado com simult3nea aplicagao em ou-
tro e gerando ganhos diferenciais sem qualquer exposigao .a risco.
Existem, entretanto, importantes violagoes de hipotese de mercados
perfeitos que destroem a validade da relacao (3). A primeira delas
& a existencia de impostos no ambiente econdmico que incidem sobre
os ganhos de aplicagoes de curto prazo em LTNs. Sendo t a aquuoté
do investidor marginal no mercado futuro de acoes, entao a relacao

que deve vigorar entre as taxas dos dois mercados deve ser

= (1 - t) 1Ttz . (7)

Existem ainda outras imperfeigcbes no ambiente econbmi-
co, alem de impostos. Posicoes de spread sempre estiveram sujei
tas a exigencias de depdsitos de margem ndo remuneradas no periodo
estudado. Os custos financeiros do depdsito de margem até o venci-
mento dos dois contratos futuros faria com que a relagdo entre.taxas

nos dois mercados fosse determinada por"

]1?5 - 2m R1 = (1 - t) 1I§tn. (8)



Esta relagio pode ser reorganizada em

£ . 1 | |
i3 = 2Ry + (1°= L) 17 . (9)

- » - - .. = - o~ .
Existem ainda importantes imperfeigoes que ainda nae foram -conside
radas e que estio associadas aos custos de comissoes de corretagem
e registro. A existencia destes custos faz com que a relacao entre

as taxas dos doils mercados deva ser

£ . len
1rz = Custes + 2m Ry + (1 - t)1r2 . (10)
A relagao entre taxas implicitas em spreads de contra

tos futuros e as taxas implicitas no mercado de LTNs entre vencimen
tos de contrates futuros pode ser entao examinada empiricamente atra-

ves de regressoes do tipo

£ itn
2

ite = a + b 112 ou {11)

SPREAD FUTURO = a + b TAXA FUTURA DE LTNs.

Os estimadores dos coeficientes (a) e (b) destas regressoes nos per
mitirao tirar importantes conclusdes com relagdc 4 competitividade
do mercado de spreads em contratos futuros com relagao a aplicagoes
semelhantes no mercado de LTNs., Mais precisamente, os coeficientes

seriam estimadores das seguintes variaveis:

a - estimador de (ganhos + Custos + 2m Ri) (12)
b - estimador de’ (1 = t).
Para prosseguir com os testes da relacao (4) este tra

balho montou uwm abrangente e extense banco de dados de taxas de



LTNs. Para cada contrate futuro vencidos . ne periodo 79/81 foram

coletados os dados didrios de cotagoes de LTNs com vencimento na da
ta mais proxima de cada contrate future. As cotagoes da LTN com
vencimento mais proximo ao de cada contrato futuro foram acompanha-
das até 180 dias anteriores ao vencimento de cada contrato. Adicio
nalmente as bases e spreads relativos de uma amostra representativa
de agaes foram coletades, para cada um de seus. contrates, desde c
inicie de seus negbcios . a futuro. A amostra de acoes & constituida
por .BB PP, LAME OP/0S, WHMT OP, BELG OP , BRHA PP, CRUZ OP,DOCA OB,
PETR PP, SAMI 0P e VALE PP. A seguir, tanto bases e spreads relati
vos como taxas de juros foram expressas numa mesma base de periodo,
sendo escolhido o perfode ‘anual de normalizaggos. Com os dados anu

alizados o trabalho prosseguiu para os testes das relagoes (4) e

(11).



ITT. - 0S TESTES EMPIRTCOS DA BASE

Inicialmente foram desenvolvidos os testes empiricos
da relacao entre baseé relativas de contratos futuros de acoes da
amostra e taxas de rentabilidade de LTNs. 0s resultados .obtidos sao
apresehtadds na Tabela 1. Trés conjuntos de resultados sao apresen”
tados, o 19 conjunto envolve os resultados da regressao (4), consi-
derando-se todds os pares de bases relativas e taxas anualizadas de
LTNs. © 2¢ conjunto de resultados abrange apenas as agoes mais ne-
gociadas no mercado futuro, ou seja, BB PP e PETR PP. O 3?2 - con
junto de resultados abrange as‘agges menos negociadas da amestra ou
seja, todas as agges da amostra com exceggo de BB PP; PETR PP e
VALE PP, Os resultados para cada grupo de acgdes sac segmentados por
cinco maturidades ate o vencimento. A primeira linha apresenta os
resultades considerando-se todas as maturidades e as linhas subse-
'qﬁentes apresentam os resultados para as maturidades memnores que 30

dias, de 30/60 dias, de 60/90 dias e maiores que 90 dias.

Por razoes de liquidez e volume de negocios talvez 0
conjunte de resultados mais representativo seja aquele. associado as
agoes BB PP e PETR PP. Considerando-se as maturidades mais nego-
ciadas nestas. agoes (30/60 e 60/90 dias), os resultados indicam que
o nivel de taxagao marginal do investidor participante do mercado
futuro mostra-se bastante estavel em torno de 48%°. Adicionalmente,
0s resultadoé.da constante (a) indicam que o agregade de ganhos e
custos para eos contratos nestas agoes oscilou entre 23,87% e 28,40%
anuais. Deduzindo~se os custos medios de comissdao de corretagem e

?, pode-se verificar que, em média,

de registro, cerca de 147 anuails
o. financiador participante do mercado futuro em BB. PP e PETR PP

teve ganhos em Telagido ao mercado de LTINS,

Considerandosrse os diversos grupos de vencimentos de
BB PP e PETR PP pode-se observar que este resultado médio nao po-
de ser generalizadoe. Em particular, para vencimentos com menos de

30 dias o agregade de ganhos e custos dos participantes comoc finan-
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ciadores no mercado futuro nestas-ag3es'feilnegativo e da ordem de
menos 10%Z anuais, ou seja, estes financiaddores 'tiveram perdas em
relagao ao mercado de LTNs nas maturidades curtas de menos de 30
dias. Nas maturidades mais longas, superiores a 90 dias, os resul-
tados mostram—se.nevamente desfaveraveis para o mercado futuro de
agoes. Para estas maturidades ndo existe gualquer aliquota de “im-
posto incideﬁte sobre os ganhos de LTNs e o coeficiente angular (b)
deveria ser unitario. Apesar de mostrar uma associagao positiva e
significante com LTNs, o coeficiente (b) & de apenas 0,51. Apesar
de 05 resultades das maturidades acima de 90 dias serem melhores que
os das maturidades curtas abaixo de 30 dias, eles nio se mostram fa

voraveis ao mercado futuro®.

Considerando—se os demais- conjuntos de resultados,dois
aspectos merecem ser destacados. No conjunto global de todas as
agoes e no conjunto de agbes menos negociadas, o comportamento de
vencimentos ceom menos de 30 dias & evidentemente anormal. Para es
tes conjuntos, apesar de o agregado de ganhos e perdas e custos ex
presso:pelo coeficiente (a) tormar-se positivo, os niveis do coe-
" ficiente angular (b) tornam-se ridiculamente baixos. Este resulta
do reforca as conclusoes iniciais de Brito e Gibbonm 2 |, que suge
rem a existencia de imperfeigbes mno comportamento do mercado futuro
de agSes nas maturidades curtas. 0 segunde conjunto de resultados
anormais relaciona-se as maturidades longas acima de 90 dias; nelas
o desempenho do mercado futuro também se mostra desfavoravel em re-
lacao a LTNs para todas as agoes. O caso das acoes menos negociadas
e particularmente critico. O coeficiente angular (b) para estas a-
¢coes noes vencimentos longos acima de 90 dias torna-se ridiculamente
baixo. Em suma, os resultados indicam imperfeicdes basicas e .des-
vantagens comparativas do mercado futuro de acdes nas maturidades
curtas e menores de 30 dias e nas maturidades longas superiores a
90 dias, particularmente para as agSes menos mnegoeciadas. Talvez se
ja relevante para. o desenvolvimento do mercado da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro um tratamento mais favorecido das maturidades cur

tas e das maturidades longas.
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Na realidade, o aspecto mais critico e o associado as
imperfeigdes em maturidades curtas, pois o volume negociado naé ma-
turidades longas & muito pequeno. Os resultados sugerem que impor-
tantes ganhos de mercado poderiam ser obtidog reduzinde-se as -comis
soes de corretagem em pesigges.na.base para maturidade curtas e me

nores que 30 dias-.
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IV - 0§ TESTES EMPTRICQS DE SPREADS

0s testes empiricos da expressio (l1) associados i re
lacao entre spreads e taxas futuras de LTNs também foram conduzi-
dos. Os resultados sao apresentades na Tabela 2, que apresenta a
mesma estrutura da Tabela 1. As Tegressées foram conduzidas para
as diversas maturidades e para os diverseos- grupos de agSes. A in-
terpretacgao dos resultados nao é imediata. ‘Como e evidente na rela
¢ao (9), e anSIise dos resultados depende de variaveis exdgenas, co
mo a taxa de rentabilidade de LTNs, e de wvariaveis endogenas do sis
tema, como niveis de margem.e de corretagem. A Tabela 3 apresenta
as estimativas das variiveis basicas necess3rias para obtencao de
estimadores da constante (a) da regressio. Esta tabela apresenta
as estimativas de nivel médio de margem e de taxa anuval de LTNs , tan
to para o .ano de 1979, com os implicitos spreads de 90 dias entre
contratos futuros, quanto para o periodo 1980/81, com seus implici-
tos perfodos bimensais de spreads entre vencimentos de contratos fu

turos.

Com base nos valores basicos da Tabela 3, pode-se-esti
mar os principais compomnentes da constante (a) da regressao; eles
sdao apresentados na Tabela 4. Como os estimadores dependem dos cus
tos anuais de corretagem, as estimativas sao apresentadas para dois
niveis de corretagem por rodada®: 27 e 3%Z. O nivel de corretagem de
2% implica em uma corretagem de 1Z por ponta de posicao de spread
e o nivel de 3% implica em uma comissic de corretagem de 1,57 por
ponta. A seguir prosseguiu-se para uma analise comparativa entre
os resultados observados para os coeficientes, apresentados na Tabe
la 2, e os estimadores apresentados na Tabela 4.  Os resultados da

analise comparativa sdao apresentados na Tabela 5,

E interessante analisar-se conjuntamente os resultados
das Tabelas 2 e 5, A Tabela 2 indica que o caso do spread de 90
dias entre os contratos de 1979 foi totalmente diferente dos regul-

tados obtidos para os spreads de 60 dias entre os contratos de
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TABELA 3

VALORES BASICCS FPARA OBTER ESTIMADQRES
DO COEFICIENTE {a) DA REGRESSAC

VARIAVEL 1979 1980/81
" Nivel Medio .
de Margem 20% 25%
Taxa Anual Mé _
dia de LTNs (1) : 1% 61%

Observacdes: .

(1) Obtida a partir das taxas méedias de desconto de
leiloes zpresentadas na "Conjuntura Economica "

da Fundagao Getulio Vargas

TABELA 4§

ESTIMADORES DA ,CONSTANTE (a) DA REGRESSAO

1979~Spread 90 dias

1980/81-Spread 60 dias

+

Componente
22 1 3% 27 3%
Custo Financeiro 167 - o167 307 .. 307
(2m R ) : '
Custo Anual . de 87 137 13% 19%
Corretagem : :
Custo Totzal 247 297 43% £3%
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TABELA

5

UMA ANALISE DOS RESULTADOS E DESVIOS

1979 1980/81 i
Spread de 90 dias Spread de &0 dias ;
Variavel . : :

BB, PETR | OUTRAS ‘BB, PETR | OUTRAS

Coeficiente (a)

Observado 35,34 73,12 40,73 40,50 i
Estimador ~ Custo* 24,00 24,00 43,00 43,00 %
A = Obs. - Est, 11,34 49,12 ~2,27 -2,50

(*} Estimador obtido considerando custo de corretagem na base de 27 por
periodo de spread. Uma discussao explicita des estimaderes & apresen

tada na Tabela 4.
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1980/81*%. 0 spread de 90 dias de 1979 nunca foi relacionado  de
forma significativa com a taxa de jures futunra implicita no mercado
de LTNs., Nestas ceondicBes, o coeficiente (a) representa os ganhos
totais dos spreads de 90 dias. Come apresentade na Tabela 5, dedu-
zindo-se os estimadores de custo a niveis minimos de corretagem, os
“ganhos lIquidos médios de posicoes de spread de 90 dias em 1979 pa-
ra as agoes mais negociadas (BB PP e PETR PP) foi muito pequeno. .Es
te ganho foi estimado em, no maximo, 11,34%Z anuais, o que represen
ta um resultado bastante baixo em relacao 3s aplicacoes .altermati-
vas em LTNs. Por outro lado, os resultados para as agoes menos ‘ne
gociadas sido diferentes. Apesar de seus spreads nfo terem sido re-
lacionados:com as taxas futuras de LTNs em 1979, os seus ganhos bru
tos foram consideravelmente superiores. Como'apreSeﬁtado na Tabela
4, nestas agbes, a estimativa de ganho 1iquido maximo foi da ordem
de 49,127 e, mesmo elevando-se os niveis de corretagem para 3%, es-
te ganho liquido ainda seria superior d taxa media observada para
LTNs no ano de 1979. Este resultado implica em que o mercado de
spreads. futuros apresentou vantagens comparativas em relaggo ao mer
cado de LTNs em 1979 para posicoes tomadas nas acoes menos negocia-

das.

0s resultados do periodo 1980/81 com spreads de 60
dias entre os vencimentoes de contratos futuros foram substancialmeg‘
te diferentes. Em primeiro lugar, como -evidenciado pela Tabela 2,
as taxas de spreads no mercado futuro sempre estiveram significati-
vamente relacionadas com as taxas futuras de LTNs, atingindo a sig-
nificincia do coeficiente angular (b) o mais elevado nivel de 17Z.
A independBncia que era observada entre o comportamento dos spreads.
futuros e de taxas futuras de LTINS de 1979 deixou de existir no pe-
riodo 1980/81. Os dois mercados comegaram a se tornar mals-relacio

nades e menes segmentados.

Cabe destacar—se que valores observados para o coefi-
ciente-angular (b) sHo bastante prdximos das estimativas  ~inicis
Na secao anterior, o nivel marginal de imposto t foi estimado em

 48% para os participantes do mercado faturo. Essa estimativa impli
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caria em um coeficiente (b) igual a 0,52, exatamente a media dos
valores obgservados para os  spreads de 60 dias nos dois grupos de
acoes (0,48 e 0,56 para as acgoes mais e menes negociadas, respecti-
vamente) e praticamente igual ao valor observado para 6  grupo de
todas as ac¢odes (0,51)., Em suma, os spreads de 60 dias nao so fo-
ram relacionades com taxas de LTNs, mas o relacionamento foi adequa

do e o esperadeii.

O .bom compertamente do coeficiente angular (b) permite
que a anilise comparativa de.spreads & taxzas futuras de LTNs concen
tre—se no comportamento da constante (a) da regressaeo. Como eviden
ciado na Tabela 5, os resultados obtidos para o coeficiente (a) fo
ram bastante semelhantes para os dois conjuntos de agoes. Mais ain
da, os desvios eﬁtre 0s estimadores observados e esperados tambem
foram aproximadamente da mesma magnitude. Entretanto, o resultado
mais importante da Tabela 5 & que os diferenciais entre os valores
observados e os éstimad@reS'dos coeficientes sempre foram negativos
no periodo 1980/81l. O coeficiente (a) apresentou valores observa-
dos ‘ligeiramente inferiores aos estimadores associados apenas aos
custos totais de posicionamente, o que implicou em pequenas perdas

estimadas do mercado. de spreads em relaciao ao mercado de LTNs.

. Em suma, os resultados das Tabelas 2 e 5 indicam que
no periodo 1980/81 o mercado de spreads em contratos futuros apre
sentou um desempenho 1igeiramenté pior do que o mercado de LTNs.

Nestas condigoes terna-se importante desenvolver modificagoes insti
tucionais nas diversas variaveis envolvidas, de modo. a tornar o mer
cado de spreads entre contratos futuros mais competitivo. Por exem
plo, a reducac em 507 dos niveis de corretagem ou a eliminacido da
corretagem em uma das pontas tornaria o metcado mais competitivo em

relagao a LTNs e outros ativos de renda fixa.



-18-

V - CONCLUSOES

Este trabalhe examinou a competitividade do mercado fu
turo de acles em relagio ae mercado de LTNs. Os resultados obtidos
na anidlise do comportamento de posigoes na base indicam alguns as

pectos criticos do mercado futuro:

(i) as bases relativas nao sie competitivas em relagao a LTNs
nas maturidades curtas menores que 30 dias nem nas matu-—

ridades longas superiores a 90 dias,.

(ii) as bases relativas s3ao competitivas apenas nas maturida

des entre 30 e 90 dias.

Os resultados da analise de posicdes de spread entre
vencimentos futuros sugerem, com apenas uma excegao, que os spreads
nao foram competitivos em relacao a LTNs. A unica excecao ocorreu
para as agdes menos negociadas nos spreads de 90 dias em 1979. Os
spreads de 60 dias de 1980/81 apresentaram ligeiras perdas em rela-

¢ao a LTNs.

Os resultados indicam a relevancia de implementarem-se
modificagoes na sistematica de mercados futuros objetivando torna-
lo mais competitivo nas areas deficientes. Duas modificacoes parte

cem ser de evidente relevancia:

(a) a redugao de comissoes de corretagem em posicoes na base

de maturidade curta e

(b) a redugao de comissoes de corretagem em posigoes de spread.

Finalmente, os resultados indicam que .o investidor par
ticipante do mercado futuro e tipicamente um individuo de alta ren
da com aliquota marginal de imposto de 48Z. Como seria de se espe-
rar, os participantes deste mercado nlo sao pequenos e frageis in

vestidores que precisam ser "protegidos”.



_19_

NOTAS DE RODAPE .

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

Conforme definido por Brito‘[:l:], a base de um contrato futu

ro e definida por

Bage .= Pregé Futuro - Preco a Vista,

A base relativa ou contango & definida pela hase como pPropor

cao do prece 3 wvista:
Base-Relativa = Base / Preco a Vista.

Ela definé a rentabilidade de uma aplicagdo financeira na ba-

s5e.

‘Deve-se observar que posicdes na base no periodo 1979/81 nao

eram expestas a qualquer custo financeiro.associado a requisi=-
tos de margens, pois.eles simplesmente nao existiam até a  ins

trugao 19 da CVM.

Requisitos de margem sao impostos mas duas pontas da posicao
de spread. Entretanto, o custo financéiro existe apenas ate o
primeiro vencimento futuro, pois nesta data a posigao spread
converte-se em uma posicao na base ndo sujeita a exigfncias dé
margem. Dail obtem-se o custo financeiro aproximado como

2m R1 e a relagdo (8) decorre.

0 perfodo anual de normalizacao foi escolhido para seguir a
praxe geral do mercado. As formulas de normalizacao sao discu

tidas em detalhe por Brito e Sosin [:3 j.

Estes resultades indicam que o investidor participante do mer-
cade futuro de agdes & tipicamente um individuo de alta renda.
Como séria de se esperar, os participantes do mercade nao sao

pequenocs e frageis investidores que precisam ser “protegidos"”.

Um custo de corretagem de 3% por uma aplicacac de 90 dias re-

presenta 137 em base anual. Acrescendo-se os custos de regis



(8)

(9)

(10)

(11)
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tro obtém—-se a estimativa de 147 anuais.

Q0 tratamento fiscal diferente de LTNs nas matuxidades acima
de 90 dias complica a interpretacdo dos resultados da regtres
sdo, considerando todas as observagbes em todas as maturidades,
apresentados na primeira linha da Tabela 1, Por tratar igual
mente todas as maturidades, estes resultados ndo fornecem tan
ta informacide quanto aqueles que consideram maturidades espe-

cificas.,

Isto e, por abertura ou encerramento de posicao. As estimati
vas de custos de corretagem foram feitas, entretanto, supon-—
do-se que a posigao seria encerrada por entrega sem. que corre-

tagem incidisse sobre o encerramento.

Este comportamento .anormal do ano inicial de 1979 pode ser
atribuide a problemas de maturidade e mesmo ao carater experi-

mental do mercado,

Existe aqui a supdsiggo implicita de gque as posigSes no  merca
do de LTNs envolvem maturidades inferiores a 90 dias estando,

pois, sujeitas 3@ taxagao de imposto de renda.
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