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Contribuicdo para a Andlise
dos Tratamentos dos Resultados
ndo Realizados em Vendas da
Investidora para a Investida (*)

Paulo Roberto da Silva (**)

INTRODUCAOQ

Como deve ser divulgado o resultado obtido em venda para uma investida que, por sua
vez, mantem produto da compra registrado noseu ativo ? O presente artigo objetiva contribuir
para a andlise desta questiio que gera muitas divergéncias entre os contadores.

O problema se origina quando uma empresa aplica recursos (investidora) na aquisigio,
em carater permanente, de ages de outra (investida) e passa a ter influéncia (e até controle)
na geréncia desta. Este fato poderd significar a inexisténcia de conflitos de interesses entre
comprador ¢ vendedor em decorréncia de objetivos comuns superiores, O gue poderia
comprometer a formalizagio de transagoes em condigdes de mercado. Portanto, as informa-
goes divulgadas nas demonstrages contdbeis individuais da investidora ficariam expostas 2
manipulages em decorréncia da referida transagio.

Quando a compradora consome integralmente ou vende os ativos adquiridos para
terceiros (estranhos ao grupo que possui interesses comuns), 0 resultado pode ser considerado
realizado. Entretanto, até que isso acontega, o resultado ndo ratificado de forma independente
pelo mercado (ou resultado ndo realizado) compromete o primeiro conceito do trindmio
objetividade, utilidade e praticidade, que fundamenta toda a coniabilidade.

Considerando-se o que foi feito anteriormente, acredita-se que um artigo que levante
08 principais tratamentos destes resultados ndo realizados e seus efeitos nas demonstragoes
contibeis se mostre dtil para profissionais e usudrios da contabilidade.

(*) Anigo exnaido da dissertagio de mesmo titulo que conferiu 20 autor o grau de Mestie em Ciéncias
Contibeis do ISEC/FGV.
(**) Mestre em Ciéncias Contdbeis (ISEC/FGV).

R. Bras. Merc. Capitais Rio de Janeiro v.14, n.49, pp. 7-18 1988/1989
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EXEMPLO PRATICO

Pasa facilitar o entendimento, suponha-se a seguinte transagio de compra e venda entre

investidora e investida:

Vendedora:

Compradora:

Objeto:

Valor contabilizado do bem
Valor da venda:

Pagamento:

Aliquota de Imposto de Renda:

Investidora
Investida
Terreno
$5.000
$10.000

A prazo
30%

(Obs.: todas as receitas e despesas sio tributadas e dedutiveis, respectivimente).

A seguir, sfio apresentados os balangos ¢ demonstrages do Resultado de Exercicio,

antes e depois da referida transagfo.

BALANGCO PATRIMONIAL DA INVESTIDORA

ITENS ANTES DEPOIS DIFERENCA
Caixa e Bancos ' 500 500 —

~ Contas a Receber 500 10.500 10.000
Estoques 1.000 1.00¢ —
Investimentos 5.000 5.000 - —
Terrenos 5.000 S — (5.000)
TOTAL DO ATIVO 12.000 17.000 5.000

DEMONSTF!AQAO DO RESULTADO DO EXERCICIO DA INVESTIDORA

ITENS ANTES DEPOIS . DIFERENCA
. Vendas fiquidas 5.000 5.000 —
Custo das vendas _ (4.000) (4.000) —
Lucro bruto : 1.000 . 1.000 —
Despesas operacionais (lig.) (2.000) (2.000) —
Lucro(ou prejuizo) operacional liquido  (1.000) (1.000) —
Resultado néo operacional (liq.) — 5.000 5.000
Lucro(ou prejuizo) antes L.R. (1.000) 4.000 5.000
Imposto de Renda o — (1.200) (1.200)
2.800 3.800

'Lucro(ou prejuizo) liquido do exercicio . (1.000)

Como se pode obervar, a empresa investidora que evidenciava um prejuizo de $1.000 -

passa a apresentar um lucro de $2.800, em decorréncia da transagio em estodo. Portanto, seus
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efeitos poderdo ser relevantes ao ponto de modificarem totalmente a posigio econdmico-fi-
nanceira da investidora.

DEFINICAO DOS RESULTADOS NAO REALIZADOS
O boletim 10B 23/82 define os lucros ndo realizados da seguinte forma:

"s80 aqueles decorrentes de operagGes intercompanhias ou intracompanhias
(na realidade intersociedades ou intrasociedades) e que dizem respeito a ftens
ainda mantidos nos ativos dessas ou dessa sociedade™ (1)

Embora o autor tenha limitado a definigio supra aos lucros niio realizados, nada impede
que seu entendimento seja ampliado para Resultados néo Realizados (RNR), incluindo-se a
alternativa de prejuizo na transagfo. Cabe destacar que somente setfio considerados neste
estudo os resultados nao realizados intersociedades, ou seja, aqueles que envolvem duas
empresas juridicamente distintas.

Portanto, 0s RNR intersociedades sfio transagdes comerciais de ativos que atendam s
seguintes condigdes cumulativamente:

a) haver lucro ou prejuizo na transacio;

b} os ftens estarem registrados, integral ou parcialmente, no ativo da
empresa compradora; ¢

¢) que as empresas possuam ligagtes societdrias (participagiio no
capital social) entre si.

A partir desta conceituagho de RNR, surgem as seguintes questdes: Por que estes
resultados entre empresas juridicamente distintas sdo considerados ndo realizados ? Quais 0s
efeitos destes RNR na adequabilidade da informacio contdbil ? As respostas destas perguntas
estéo relacionadas com os conceitos contdbeis (a) da entidade, (b) da realizacio da receita e
(c) confronto das despesas com as receitas e com os periodos contdbeis. A forma de
interpretago destes conceitos auxilia a determinagiio do tratamento contébil atribuivel ao fato
em estudo, ’

. RESULTADOS NAO REALIZADOS E O PRINCPIO

DA REALIZACAO DA RECEITA

OsRNR estaointimamente relacionados com o principio da realizagfio da receita devido
ao fornecimento de parimetros bésicos para caracterizar (ou ndio) um resultado realizado.
Dentre cles, destaca-se a idéia de que, usualmente, ndo existe realizacio dé receita caso a
transagao ndio ultrapasse os limites da entidade produtora, Isto porque, enire oulres aspectos,
o momento da transferéncia dos bens ou setvigos para outra entidade determina um valor
objetivo & adequado para o registro da transacfo: o valor de mercado. Sobre este assunto,
PATON ¢ LITTLETON fazem o seguinte comentério: "numa transacio cujo resultado ndo é

(1) Boletim 10B 23/82 - Lucros nao Realizados na Equivaléncia Patrimonial (1a. parte); pp. 255.
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proveniente de uma barganha entre partes independentes, o prego serd visto com certa
desconfianga”. (2)

O comentério do governo do Japo, que justificava a exigéncia de relatdrios consoli-
dados, caracteriza adequadamente uma das formas de manipulagio da informagio contabil:

"observadores financeiros acreditam que a medida ajudar a acabar com a
prética japonesa, baseada na tradigio de "embelezar” os resultados financeiros
da matriz, descarregando os prejufzos em subsididrias desafortunadas, cujos
prejuizos raramente cram anunciados... Quando as empresas precisavam
apresentat lucros maiores, vendiam seus produtos a subsididrias por um

preco inflacionado ... (3)

Portanto, o aspecto da influéncia nas decisties entre sociedades juridicamente distintas
pode prejudicar a objetividade das caracteristicas (preco, quantidade, etc.) estabelecidas para
a transagio. A Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) atenta a esta questiio, determinou
que as companhias abertas passassem a evidenciar destacadamente estas (e outras) transagbes.

CY

RESULTADOS NAO REALIZADOSE O PRINCPIO DO CONFRONTO
DAS DESPESAS COM 0S PERODOS CONTABEIS

Pelo principio do confronto das despesas com as receitas ¢ com ¢s periodos contdbeis
nenhuma despesa deve ser descarregada no resultado do exercicio corrente, caso esteja
associada a uma receita cuja realizagio ocorrerd em periodo subsequente.

Com isso, pode-se considerar RNR como sendo um confronto de receitas ¢ despesas
associadas (lucro ou prejuizo), vinculado a transagdes entre empresas ligadas societariamente,
cujo conceito de realizacio nio ¢ atendido. Entretanto, permanece a questéo: como uma
transagiio efetuada entre empresas pode nfo atender ao principio da realizagio de receita ? A
resposia a esta questio serd abordada através do conceito da entidade.

RESULTADO NAO REALIZADO E O POSTULADO DA ENTIDADE

O postulado contdbil da Entidade é um dJos pontos centrais deste estudo. E, porém,
bastante controvertido o seu entendimento devido 2 dificuldade de efetuar-se uma perfeita
delimitagfio em alguns casos. Uma situagio de dificil consenso ocorre quando estao envolvi-
das empresas que possuern ligagdes societdrias entre si ¢ interesses comuns superiores.

(2) PATON,; W.A. e LITTLETON, A.C. - Transactions between Affiliates; in Accounting Review;
vol. XX n. 3; New York; Julhe/1945; pp. 256.

(3) The Business Week; April 25, 1977; p. 112; in HORNGREN, C.T. - Introdugsio 2 Contabilidade
Gerencial; 5a.ed.; Prentice Hall do Brasil; RJ, 1985, pp. 402.

(4) Brasil: Deliberagio CVM 26, de 05.02.86.
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Pela abordagem juridica do postulado da entidade ndo ha nenhuma controvérsia, uma
vez que a empresa juridicamente constituida € perfeitamente diferencidvel, em qualquer
situagio, de seus sdcios. Este entendimento, porém, reflete somente a visio juridica do
conceito que privilegia a forma em detrimento da esséncia.

Entretanto, o postulado da entidade visto somente pela ética jur{dica néio é suficiente
para proporcionar adequabilidade as informages contdbeis. Dentre outras dimensdes exis-
tentes (5), a econdmica proporciona um grande subsidio ao desenvolvimento deste estudo. A
partir desta dimensio econdmica surge o entendimento do conceito detivado de MACROEN-
TIDADE, consubstanciando-s¢ na massa patrimonial ou no conjunto de entidades juridicas
que caminham na mesma diregio, motivadas por interesses comuns, devido a algum tipo de
influéncia administrativa.

Sob esta otica, a contabilidade privilegia a esséncia, independente-da forma na qual
esleja revestida,

No passado, a substéincia e a forma praticamente fundiam-se em uma tnica coisa.
Porém, com o avmento da complexidade do ambiente econdmico, estas abordagens conflitam
em algumas situagtes, Como a contabilidade objetiva a situagio econdmico-financeira da
entidade, ¢ esta vincula-se preponderantemente & esséncia, pode-se afirmar que a substéincia
deve ser enfatizada em detrimento da forma, quando conflitantes.

Retomando a questio da realizagfio, torna-se coerente afirmar que os resultados
provenientes de transagles entre empresas ligadas societariamente néo devem ser considera-
dos realizados. Isso porque, nenhum bem ouservico foi, em esséncia, transferido para terceiros
estranhos & macroentidade (conceito de realizacfo), embora tenha envolvido duas entidades
periddicas distintas. :

TIPOS DE RESULTADOS NAO REALIZADOS

O sentido da transago e a ca-tegoria de ligagfio societdria determinam o tipo de RNR
existente, Estes tipos podem ser classificados da seguinte forma:

a) em vendas da inveslida para a investidora (RNR: Investida-Investidora);

b) em vendas entre investidas de investidora comum (RNR); e

c) em vendas da investidora para a investida (RNR: Investidora-Tnvestida).

Os RNR: Investida-Investidora consubstanciam-se nos lucros ou prejuizos apurados

. emvendas da investida para a investidora que, por sua vez, mantém os itens adquiridos, parcial

ou integralmente, no seu ativo. Esta transagiio € demonstrada (de forma simplificada) na figura
1.

'OsRNR: Investidas representam lucros ou prejuizos originados de transagdes de vendas
de uma investida para oulra que, por sua vez, mantém os itens, parcial ou integralmente,

(5) Veer Deliberagio CVM 29, de 05.02.86.
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registrados no seu ativo. ¥ importante observar que estas empresas devem possuir investidora
comum. A figura 2 demonstra simplificadament 2 transagio.

Os RNR: Investidora-Investida (alvo central deste estudo) sdo os resultados prove-
nientes de vendas da investidora para uma investida que mantém os itens, parcial ou
integralmente, registrados no seu ativo. A demonstracho simplificada desta transagdo €
efetuada na figura 3. Nela percebe-se que o resultado da operagio ndo esté registrado no pa-
trimdnio liquido da investida, diferentemente dos demais resultados néo realizados. Este fato
gera interpretagbes divergentes, respaldando os procedimentos que serdo abordados oporto-
namente.

RESULTADO NAO REALIZADO: INVESTIDORA-INVESTIDA |
E AS PRINCIPAIS ALTERNATIVAS DE TRATAMENTO CONTABIL

Os RNR: Investida-Investidora ¢ RNR: Investida sio eliminados no ajuste da equiva-
léncia patrimonial, por isso ndo comprometem o resultado do exercicio da investidora.
Entretanto, nas investidas os problernas ainda existen.

Quanto aos RNR: Investidora-Investida, verifica-se a inexisiéncia de consenso enire os
estudiosos quanto ao sen tratamento na aplicagio do Método da Equivaléncia Patrimonial.

ACVM, por exemplo, determina que nenhuma eliminagio deve ser processada (Instru-
¢iio CVM 01/78). Esta posigio fundamenta-se no fato de que inexiste RNR no patrimonio
liquido da investida. Esta & a posi¢io assumida nos textos legais que regulamentam a prética
contdbil no Brasil. Por isso, este procedimento doravante serd chamado de tratamento legal.
Portanto, conclui-se que o entendimento da equivaléncia patrimonial resume-seem considerar
ainvestidora e o patrimbnio liquido da investida (participagdo que Lhe cabe) como integrantes
de uma mesma entidade (no sentido econdmico).

RNR: INVESTIDA-INVESTIDORA

Figura 1
ENTIDADE
INVESTIDA "A" INVESTIDORA "B"
(vendedora) {Compradora)
ATIVO [ PASSIVO ATIVO | PASSIVO

PL

Legenda: 1 — valor dos bens adquiridos de tereeiros (ou produzidos), vendidos por "A" para
IIBII; N
2 — resultado auferido na venda;
3 — valor dos {tens adquiridos de "A" por "B" (1+2)
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Figura 2
ENTIDADE
INVESTIDORA "A"
ATIVO PASSIVO
FL
INVESTIDA "B" INVESTIDA "C"
(vendedora) (compradora)
ATIVO | PASSIVO ATIVO | PASSIVO
[1] [3]
PL PL
C R —

Legenda: 1 - valor dos bens adquiridos de terceiros (ou produzidos), vendidos pela investida
"A" para a investida "B" (investidora comum "A");
2 - resultado auferido na venda;
3 - valor dos bens adquiridos de "B" por "C" (1+2)

RNR: INVESTIDORA-INVESTIDA

ENTIDADE
INVESTIDORA "A" INVESTIDA "B"
(vendedora) (compradora)
ATIVO | PASSIVO ) ATIVO | PASSIVO
1. (3]
PL PL
2]

Legenda: 1 - valor dos bens adquiridos de terceiros (ou produzidos), vendidos por "A" para
"B"; . :
2 - resultado auferido na venda;'
3 - valor dos bens adquiridos de "A" por "B” (142}

Ao contrﬁrip, alguns estudiosos (Miller, Paton, Littleton, étc.) defenderm a eliminagio
dos RNR: Investidora-Investida na aplicagio do método da equivaléncia patrimonial e
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consequente ajuste do lucro bruto da investidora (6). Com este procedimento, as demonsira-
goes contdbeis da investidora deixam de registrar o valor destes resultados ndo realizados.
Neste caso, o entendimento de equival@ncia patrimonial & ampliado, pois considera toda a
empresa investida (e nio somenie © scu patrimdnio liquido) como integrante de uma sé
entidade juntamente com a investidora, ou scja, uma consolidagio resumida em seu nivel de
detalhamento. Esta aliernativa serd denominada tratamento da eliminagio.

Duranie a pesquisa bibliografica efetuada, foi encontrada uma terceira posi¢ao que s¢
caraclefiza como uma alternativa intermedidria entre os dois tratamentos mencionados
anteriormente, Segundo seu entendimento, nenhum ajuste deve ser efetuado ao aplicar-se 0
método da equivaléncia patrimonial, a exemplo do tratamento legal . Entretanto, seus defen-
sores (Martins, Almeida, ic.) considetam necessario o destaque do RNR: Investidora-Inves-
tida, através do seu diferimento, ndo transitando pelo resultado da investidora até que a
transacio seja formalizada com terceiros (ou o ftem seja consumido). Seu entendimento de

' equivaléncia patrimonial mostra-se idéntico a0 do tratamento legal, porém reconhece que 03
efeitos destes RNR no resultado da investidora podem comprometer 2 adequabilidade da
informaggio contibil. Por estes aspectos, sua denominagéio ser4 traiamento legal derivada (ou
do diferimento).

Nenhuma destas alternativas elimina todos os efeitos dos RNR: Investidora-Invesiida.
Contudo, algumas se propdem a eliminar os efeitos especificos da transago na investidora.
Este fato remete a discussio para a andlise comparativa dos tratamentos abordados. Esta serd
desenvolvida através da consideragio das principais criticas relacionadas a seguir.

ENTENDIMENTO DO CONCEIT0 DA ENTIDADE

Considerando que a esséncia deve prevalecer em relacio a forma, constata-se que o
entendimento amplo do conceito econdmico da entidade (ou macroentidade) patece ser mais
coerente e adequado para trabalhar os RNR: Investidora-Investida.

RECONHECIMENTO DO LUCRO REALIZADO (TOTAL)
DA INVESTIDA, NA INVESTIDORA

Uma das criticas mais comuns a0 tratamento da eliminagho consubstancia-se no
reconhecimento parcial (na investidora) do lucro da investida realizado com terceiros. Isso
porque reduz-se deste tesultado totalmente realizado uma parcela a titulo de resultado ndo
realizado. Entretanto, considerando-se o ajuste da equivaléncia patrimonial como um instru-

. mentoque permitita aeliminagdodo RNR: Investidora-Investida do lucro bruto da investidora
em contrapartida da reconstituigio do valor deste ajuste, tal argumento perde a sua substincia.
Implementando-se este procedimento, o lucro apresentado pela investida e reconhecido pela
investidora, via equivaléncia patrimonial, € 0 mesmo nos irés tratamentos abordados.

(6) HAWKINS, David F. -Financial Reporting Practices of Corporations; Dow Jones-Irwin, Inc.; Illineis,
1974; pp- 293. )
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DIFERENCIACAO ENTRE RESULTADOS REALIZADOS E NAO REALIZADOS
A DEMONSTRACAO DE RESULTADO DA INVESTIDORA

Os tratamentos legal derivado (ou diferimento) e da eliminagio proporcionam a
exclusio dos RNR: Investidora-Investida da Demonstragiio de Resultado do Exercicio da
Investidora. Por isso, estes tratamentos s30 igualmente superiores ao tratamento legal, que
acumula os dois 1ipos de resultados e proporciona lacunas para a manipulagdo das informagdes
contibeis, conforme foi visto anteriormente.

IMPROCEDENCIA DA CL{\SSIF[CAC,AO DO DIFERIMENTO EM
RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS

Segundo Botetim 108 24/82:

"() resuitado numa alienagiio de qualquer item ainda mantido no ativo da
controlada adquirente devia ser impedido de ser reconhecido na investidora.
Poderia, como seria o correto, permanecer em Resultado de Exercicios Futuros
até sua efetiva realizagdo pela baixa no ativo da Controlada". (7)

Por esta citagio parece claro que a classificagio em RNR & adequada. Entretanto,
existern muitas dGvidas quanto ao perfeito entendimento do que representa este grupamento
do balango patrimonial. Esta posigdo fica refletida no seguinte texto:

"A auséncia de uma normatizaciio mais especifica para o grupo de Resultados
de Exercicios Futuros, atiado 4 novidade implementada pela Lei 6404/76, fez
com que esse grupo do Balango Patrimonial criasse divergéncia de inferpretagio
quanto ao seu exato significado ¢ conteddo das contas que o compéem”. (8)

Portanto, observa-se que esta questdo € muito controvertida € que somenie o [ratamento
legal detivado {ou diferimento) poderia ficar prejudicado, caso sua improcedéncia fosse
confirmada. Os demais tratamentos nfio sofrem efeitos negativos em seus suportes conceituais.

DIFERENCA ENTRE 0S8 LUCROS LiQUIDOS
CONSOLIDADOS E DA INVESTIDORA

Considerando-se que na aplicagio da equivaléncia patrimonial estd s reconhecendo
na investidora o resultado obtido pela investida, nenhuma diferenga deveria existir entre o
lucro liguido da investidora € o consolidado. Isso porque a consolidagio somente ird distribuir
o ajuste da equivaléncia pelas diversas contas do resultado da investidora. Entretanto,
observa-se a existéncia de diferengas entre estes lucros liquidos provenientes da aplicagfio do
tratamento legal aos RNR: Investidora-Investida, Portanto, neste aspecio, os tratamentos legal
derivado e da eliminagio mostram-se identicamente superiores.

{7) Boletim [OB 24/82 - Lucros nio Realizados na Fquivaléncia Patrimonial (Segunda Parie); pp- 263.
(8) SZUSTER, Natan et alii - Grupo de Esludos sobre Polémicas Contdbeis; CVM, Mimeo, pp. 5.
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DIFERENCA ENTRE OS PATRIMNIOS LIQUIDOS CONSOLIDADO E DA
INVESTIDORA ’

Dentro de uma mesma entidade, ndo deve haver direitos e obrigagbes para com ela
propria. Portanto, o patriménio liquido da investida € eliminado juntamente com o ativo
investimentos da investidora. Com isso, passa a existir somente o patrimdnio liquido desta
empresa, ndo cabendo nenhuma diferenca entre ele ¢ o patrimnio liquido consolidado.

Neste aspecto, o tratamento da eliminagio ¢ o legal derivado (ou diferimentc) mostra-
ram-se conceitual mente superiores em relagfio ao legal. Isso porque procedem & exclusio dos
RNR: Investidora-Investida do patriménio liquido da investidora. Com isso, a diferenga entre
os patrimdnios liquidos consolidado ¢ da investidora, proveniente da transagho, deixa de
existir, consistindo num aperfeigoamento conceitual.

SUPERAVALIACAO DE ATIVOS E PASSIVOS, NA INVESTIDORA

Aandlise dos RNR: Investidora-Investida sob a abordagem econdmica da entidade que
a transacfio deve ser considerada numa mera transferéngia interna de recursos e que o registro
de acréscimos (lucros) ou decréscimos (prejuizo) no valor do custo implicam €m superava-
liagdes ou subavaliages nos ftens que as acumulam. Portanto, 0 tratamento da eliminacao
apresenta uma superioridade conceitual em relagfio aos demais. Esta afirmacfio estd consubs-
tanciada na verificagfio de que os demais tratamentos niio excluem (ou s6 parcialmente) os
RNR: Investidora-Investida das demonstragdes contdbeis da investidora. Por efetuar esta
tarefa, o procedimento indicado por aquele tratamento parece ser o mais adequado para
processar a transagiio estudada.

SUPERAVALIACAO DE ATIVOS E PASSIVOS, NA INVESTIDA

Com base na argumentagio apresentada no item anterior, ndo deveria haver RNR:
Investidora-Investida no ativo da investida (e passsivo implicitamente). Consequentemente,
neste quesito os trés tratamentos abordados mostram-se comprometidos porque nenhum deles
foi capaz de eliminar o valor deste RNR registrado na patrimonio da investida. Por 1350, neste
ponto, todos sfo inadequados. :

IMPROPRIEDADE QUANDO O LUCRO NAO REALIZADO 15
SUPERIOR AO VALOR DO INVESTIMENTO

Outro aspecto controvertido com relagfio 2 aplicagio do tratamento da eliminagio
consiste na dificuldade de classificar o excedente de RNR que ndo foi absorvido pelo
investimento, quando este mostrar-se inferior. Embora parega exiremamente incomum, esta
situagfio gera uma questdo: onde classificar esta contrapartida credora ? Em principio, ela
poderia ser considerada um passivo porque estio sendo fransferidos recursos para a investi-
dora superiores aos que ela aplicou na investida. Com isso, terceiros ou outros acionistas da
investida (terceiros em relagio & investidora) estariam financiando esta transferéncia de
recursos. Entretanto, esta posi¢ho também pode ser criticada, uma vez que vendas com lucro
estariam gerando passivos para a empresa vendedora,
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Neste quesito, somente o tratamento da eliminagiio serd afetado em sua adequabilidade,
caso este fato viesse a ser considerado como impréprio. Além disso, acredita-se que poucas
serdo as oportunidades em que esta situagfio ocorrerd. '

ASPECTOS FISCAIS

A comparagiio dos trés ratamentos apresenta uma antecipagio de lucros jd tributados,
caso o tratamento legal seja adotado. Embora contabilmente ndo parega correto, £st¢ aspecto
¢ considerado como uma vantagem capaz de interferir na opgio pelo tratamento a ser adotado,

Os outros tratamentos, pela exclusdo do resultado ndo realizado da fransagiio em estudo
dademonsiragio de resultado do exercicio da investidora, reduzem olucro do periodo, embora
o Fisco considere-o tributivel.

CONCLUSOES

Oestudo elaborado indica uma grande controvérsiaque giraem tornodo tema enfocado,
principalmente no que se refere ao conceito da Entidade Contébil. O confronto entre o
entendimento econdémico deste conceito e os demais (especialmente o juridico) € muito
acentuado entre os estudiosos da contabilidade.

O presente trabalho privilegiou o entendimento econdmico da entidade, porgue se

' julgou que este é o mais progimo da essencia da transagéo.

Os tratamentos da eliminacio e legal derivado (ou diferimento), embora apresentem
avangos conceituais em relagao ao previsto pela atual legislagio, possuem pontos questiond-
veis ¢ uma falha que consiste na existéncia de RNR: Investidora-Investida no patrimdnio da
investida. Entretanto, vislumbra-se procedimentos qus reduzem a possibilidade de "maquita-
pem" das demonstragdes contdbeis através da formalizagio de transagGes emtre empresas com
interesses comuns. Como o presente estudo esté direcionado para a contabilidade financeira,
onde alvo principal éo usudrioexterno, a adequabilidade da informacgfo ndo deve ficar exposta
aos riscos apresentado anteriotmente.

Embora o objetivo principal deste trabalho seja a apresentagio de informagtes contd-
beis adequadas, e nfio de elaborar procedimentos anti-mani pulagio, neste casc verifica-s¢ uma
congruéncia entre ambos, Porianto, a adogio dos tratamentos da eliminagio e legal derivado
poderia ter uma abrangéncia socio-econdmica no que se refere i distribuigio de dividendos,
retnessas de lucros para o exterior, determinacio de ajustes de salrios, entre muitos outros.

O estudo também identificou a interferéncia do Fisco influenciando na opgio do
tratamento adequado. Para evitar a escolha inadequada do procedimento a ser adotado, a
Receita Federal poderia considerar a esséncia da transagio, ou seja, considerd-la nio realizada
e, por isso, ndo tributivel. Este procedimento constava na versio original do Decreto-Lei
1598777, que previa a figora dos "contribuintes tributados em cojunto” (art. 29). Contudo, a
escolha do ratamento mais adequado néo deveria sofrer influéncia deste zispecto porque néo

" existe fundamentagfio conceitual contébil para suportd-la.



18 Rbmec 38/40

Reconhecendo-se que existe uma grande complexidade no assunto arrrecadagfio,
recomenda-se que 6rgios preccupados com a adequabilidade de informacio contibil {CVM,
IBRACON, etc.) e o préprio Fisco, reunam-se para discutir este assunto conflitante. Final-
mente, acredita-se que o tema abordado merega atengio dos estudicsos de contabilidade, em
virtude da grande complexidade de que se reveste. Muitos assuntos correlatos ndo foram
abordados neste estudo e deverido ser explorades futuramente.
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A Concepg¢do de Novos Produfos
Através da Mensuracdo de
Utilidades: O Extrato Bancdrio

Paulo Cesar Motta e Kétia Carneiro (%)

1~ Introducio

Este trabalho pretende explorar a questio da mensuragio de utilidades através do
relacionamento entre dois conjuntos. O primeito & o conjunto de atributos ou caracteristicas
de um produto, no caso, o extrato bancdrio; o outro & o conjunto de utjlidades, visto como
uma imagem do primeiro na mente do consumidor. A metodologia da analise conjunta &
utitizada para examinar ¢ explorar a natureza desse relacionamento.

Mensuragio de Utilidades

Ointeresse pela mensuragéo de utilidades ¢ antigo no Ambito das ciéncias econdmicas
e remonta a0 inicio do desenvolvimento da teoria de utilidade marginal, no século passado.
Apesar da viabilidade da mensuragio das utilidades dos consumidores ter sido prontamente
questionada, muifos economistas fizeram importantes progressos nesse sentido.

Contudo, grande parte dos esforcos da época e do principio deste século foi centrado
na mensuragio cardinal de utilidades. Isto implicava em medir as utilidades produto por
produto, enfatizando as diferengas de grandeza entre as medidas. Este foi, por exemplo, um
ponto bésico da teoria marshaliana.

" Com a introdugio das curvas de indiferenga na andlise do consumidor, a mensuragio
cardinal de utilidades se mostrou desnecessdria. E como essa nova formulagio dependia

- apenas da ordem das preferéncias individuais - tecria da utilidade ordinal - o interesse da

economia pela mensuragéo de utilidades ficou bastante arrefecido. .

As expressdes mais antigas da teoria de vtilidade marginal encerram dois aspectos
importantes. O pritmeiro refere-se ao tratamento dados acs produtos como argumento das
fungbes utilidade, resultando na hipétese da independéncia dos produtos. Por essa hipétese,
a utilidade de um produto depende exclusivamente da quantidade dele consumida, nio sendo
afetada pelas quantidades consumidas de outros produtos. Essa postura permite enunciar
tantas fungdes de utilidade quanto produtos existentes. B empresta a analise 2 insuperavel
conveniéncia de pressupor a aditividade das utilidades parciais de cada produto no calculo da
utilidade global de uma cesta de produtos. O oulro aspecto, decorrente do primeiro, & também
muito importante, _

Como os argumentos das fungbes utilidade eram constituidos pelas proprias quanti-
dades dos produtos consurnidos, as catacteristicas dos produtos foram ignoradas no processo
de avaliagio.

(*) Depl® de Adminisiragio, Ponlificia Universidade Calélica do Rio de Janeiro, PUC-RJ.

R. Bras. Merc. Capitais Rio de Janeiro v.14, n.40,pp. 19-32 1988/1989
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Esses dois aspectos, tanto em economia como em marketing, foram objeto de constan-
tes questionamentos académicos. Enire estes, talvez o mais importante tenha sido feito por
Lancaster (1966), ao chamar atengio para uma nova nogiio de utilidade que deveria levar em
conta as caracteristicas ou atributos dos produtos. Na década de sessenta, quando se elaborou

tal propasigio, varios esforqos tomavam corpo em outros campos cientficos, como no proprio |

marketing e em psicologia, que viriam nela encontrar uma facil conjugaciio interdisciplinar.

Falava-se na época, entre outras coisas, de produto ampliado (Kotler, 1967), de modelos
de comportamento do consumidor dependentes da nogio de caracteristicas gerais de um
produto (Howard, 1963), de segmentagio por beneficios (Haley, 1968) e mesmo de mensu-
ragio de utilidades (Green e Carmone, 1969),

Por outro {ado, preocupacdes na drea quantitativa, particularmente em psicometria,
reuniam elementos pertinentes ao interesse do marketing pelo assunto. Nestes casos, incluem-
se 0 desenvolvimento da anélise conjunta (Luce ¢ Tuckey, 1964; Kruskal, 1965) e outras
preacupagdes com a mensuragio de utilidades (Tversky, 1967 e 1969; Carroll, 1968 e 1969).

Nao hd divida que a andlise conjunta constitui um dos resultados mais importantes
desse esforco de mensuragio de utilidades, desenvolvendo-se sobremodo em marketing,

A Conjugacio de Duas Vertentes da Analise

* Em marketing, tem sido comum tanto a visio do produto como um conjunto de atributos
quanto como um conjunto de utilidades (Alderson, 1957; Levitt, 1975). O relacionamento
entre os dois conjuntos se faz por um forma funcional qualquer. As formas mais comuns
assumem que o conjunto de atributos pode ser, atributo por atributo, mapeado no conjunto de
utilidades, fazendo crer que exista uma relagao bi-univoca entre atributos e utilidades. Esta
id¢ia sucede a hip6iese de integracio aditiva de utilidades da teoria cardinal de utilidades.
Pressupbe, desta maneira, uma fungfio de utilidade para cada atributo - chamada de fungiio de
valor parcial - ¢ uma fungfio aditiva das fungtes de valores parciais, chamada de funcfio de
utilidade global. A conjugagio dessas duas vertentes se faz possivel na anilise conjunla.

A ANALISE CONJUNTA

Aanélise conjunta abrange um conjunto de técnicas e modelos que transforma respostas
subjetivas em parimetros de uma fungio (Green e Srinivasan, 1978). Desenvolvida por
psicSlogos matemdticos (Luce ¢ Turkey) em 1964, teve sua primeira aplicagiio orientada para
consumidores em 1971 (Green e Rac). Desde enlio, aplicagfes comerciais se sucederam em
grande escata nos Estados Unidos, abrangendo mais de n:ul projetos, apenas na iiltima década
(Cattin e Wittink, 1982).

Para se aplicar o método, torna-se necessario, além de definir o modélo, dar atencio a
(Green, Carmone e Wind, 1972): a) relevincia dos atributos escolhidos para compor o
conjunto que define o produto; b) escala utilizada para mensuragio e c) importancia.de cada
atributo na composigio do produto.
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Atributos Relevantes

Essa primeira questo reside em saber quantos ¢ quais atributos séio suficientes para
descrever o produto. Nio hé uma resposta rigorosa a essa questiio, ji que a propria escolha
de atributos envolve juizo de valor. A geragio de atributos em marketing tem-se orientado
sobremodo pelo emprego de pesquisa qualitativa e pela propria formulagio de idéias de
pesquisadores de marketing (Fennel, 1980), além, obviamente, do uso do bom-senso e da
experiéncia.

Valores de Escala

A transferéncia do interesse da utilidade cardinal para a utilidade ordinal deslocou a
énfase do quantitativo para o qualitativo.

Embora tenha sido importante na evolugfo da teoria econdmica do consumidor, esse
deslocamento ndo teve em markefing a mesma receptividade. Isto porque, em markeling, as
varidveis podem ser tanto quantitativas quanto gualitativas, havendo inleresse em mensuri-
las, qualquer que seja sua natureza.

Algumas varidveis ou aiributos, como tamanho, peso e prego, possuem medidas
naturais, prontamente associadas a medidas do tipo quantitativo, como metro, grama e
cruzado. Embora tais medidas permitam inlimeras variagdes deintervalo, assume-se na pratica
al guma codificagio que as reduza a poucos niveis, dois a quatro, normalmente. A periodici-
dade do extrato bancério, definida em unidades de tempo, por exemplo, enquadra-se nesse
tipo de escala. A medida de tempo é uma medida natural e permite miltiplos fracionamentos.

" Mas, para efeitos priticos, pode-se codificd-la em apenas trés niveis - didrio, semanal e mensal

- sem necessidade de maiores subdivistes, que viriam tio somente dificultar a avaliagio por
parte dos consumidores. ’

Outros atributos, porém, no possuem medidas naturais - as construgoes de escala
dependem, por essa razdo, de subdivisbes puramente subjetivas.

Qualquet tipo de varidvel ou atributo pode ser tratado por designagbes numéricas. Nas
varidveis qualitativas essas designagbes numéricas nfio correspondem a diferengas de gran-

" deza dos atributos, mas podern, em alguns casos, ter correspondéncia com as prdprias

grandezas. Quando isso ocorre chama-se a escala de ordinal; casocontririo, aescala é nominal
ou categérica. Nas varidveis quantitativas as diferencas de grandeza entre varidveis sio
refletidas pelas designagbes numéricas. Quando é possivel a defini¢io do zero absoluto €
chamadza de razdo; quando ndo é, 2 escala é chamada de intervalo ou intervalar.

Na andlise conjunta os atributos, varidveis independentes, sdo tratados por designages
numéricas. O tratamento metodoldgico da andlise conjunta permite, também, encontrar um
valor numérico de reagéio o julgamento para um conjunto de atributos. Esse valor numérico
seria a varidvel dependente, normalmente obtido em escala ordinal.

Nesse caso, 0 que a andlise conjunta faz € uma transformagio mondtona, elevando
dados oblidos em escala ordinal para o nivel de escala de intervalo. Obtem-se a avaliagio
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global em escala ordinal ¢ as-estimativas dos coeficientes da fungfo utilidade em escala de
intervalo. Portanto, a escala métrica euclidiana, muito tradicional nos modelos de andlise
multivariada ndo se torna necessiria.

A Importincia dos Ati'ibutos

Os atributos que integram a composigho de um produto tem importincia diferenciada.
Na concepgio de um produto nio s6 o conhecimento dos atributos e seus valores € suficiente.
E necessério, também, saber a importincia relativa de cada atributo.

Os mode!os chamados de auto-explicativos determinam a importancia de cada atributo
individvalmente. A andlise conjunta opera um processo decompositivo de compensagoes
multiplas. Parte do julgamento global de alternativas, que contém os atributos 2 serem
avaliados, chegando a valores representativos da importincia de cada attibuto componente.
Supde, nesse procedimento, que o consumidor avalia as compensagbes entre as alternativas
expressas pela combinagio de diferentes niveis de atributos (Motta, 1986). Essencialmente,
procura determinar como os consumidores avaliam os vérios niveis de cada atributo ¢ a
exlensio em que renunciam a um alto nivel de um atributo por um alto nivel de outro atributo
(Johnson, 1974),

MODELOQ DE ANALISE

Como cada concepgio serve de estimulo ao consumidor, torna-se necessério desen-
volver um esquema para modelar o processo de construir avaliagdes globais de produtos em
fungho da captagiode informagGes, ou julgamentos de consumidores a respeito dos atributos.
Esse processo se pauta normalmente por trés estagios, ji denominados de paradigma de
integracio de informagoes (Lynch, 1985). Esses trés estigios sio: avaliagdo, integracio
resultado., : :

Avaliacio

O primeiro estdgio pressupde que o consumidor avalie cada item de um conjunto de
atributos, também chamado de estimulo. Os atributos sdo subdivididos em niveis, sendo cada
nfvel avaliado separadamente. No processo de avaliagfio, o consumidor associa a cada nivel
de atributo wm valor qualquer de uma escala propria de valores.

Nesse estdgio nfio é feita nenhuma pressuposigio sobre as relagbes, quer sejam
quantitativas ou qualitativas, do estimulo com os valores subjetivos da escala do consumidor.
Mas existem algumas postulagdes axiomdticas (Green, 1973; Rao, 1977) tanto para a selecio
quanto para a avaliagfio de atributos, as quais sio estabelecidas para dar coeréneia estrutural
~ aomodelo. A explicitaciio dessas postulagbes axiomdticas podem ser vistas também em outra
fonte (Motta e Carngiro, 1986). ' ‘

Integracio

No estéigio de integragio o consumidor combina 0s valores de escala de maneira a
construir uma percepgio global do produto. A fungfo de integragio pode ser simplesmente
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uma regra de composigio aditiva dos valores de escala obtidos para cada nivel de atributos.
A funco aditiva é a mais empregada nas aplicagbes da anglise conjunta.

Natureza dos Resultados

No estigio de avaliagiio a impressfio ou percepgao do valor do consumidor € traduzida
para uma escala geral. Pode-se supor que isso seja feito em uma escala numérica qualquer,
por exemplo, de 0 a 10 ou simplesmente em uma escala ordinal, como € mais comum. Assim,
os resultados obtidos no processo de integragio poderio ser exptessos em nimeros, decor-
rentes ¢la escala empregada. A alteragao de escala é sempre possivel, desde que seja uma
transformagio mondtona da escala particular do consumidor.

Aplicaciio da Andlise Conjunta & Concepgio do Extrato Bancirio

O Extrato Bancirio

De forma mais genérica, pode-se dizer que 0 extrato bancirio & o representante de uma
operagio bancdria, que torna palpavel a transagéo de um cliente com-a instituigio, Assim,
pode-se englobar, nesta concepgio, diversos tipos de comprovantes emitidos pelas insti-
tuighes. Tanto agueles com base em legislagio oficial como aqueles apoiados em prética e
costume bancério.

O termo exirato implica, na acepgo da palavra, em cOpia, reprodugdio. A inexisténcia
de literatura (e mesmo legislagio) especifica sobre o exirato, & sobre sua propria evolucio
como servigo, ndo precluem o reconhecimento de que, a0 longo do tempo, a prestagao deste
servigo tem se incorporado 35 atividades bancirias.

A partir da idéia de que os produtos bancirios incorporam em sua oferla elementos
tangiveis e intangiveis, 0 extrato bancério pode ser caracterizado como umservigo(atos, agoes
ou desempenhos ditigidos & mente das pessoas), na oferta de informagdes bancérias.

Do ponto de vista de concepgio de produto, o exirato bancério pode ser desdobrado em
atributos ou caracteristicas tangfveis e intangiveis. Seus atributos intangiveis se relacionam &
propria esséneia do servigo que oferecem: informagdes, de movimentagio ¢ gerénoia de
fundos. Os tangiveis induzem a valorizagio da forma e sfo suscetiveis de tratamento como
produio tangivel (visibilidade através de papel, video, voz e sintetizadores de voz). '

De forma geral, € um servigo que apresenta custos tanto de produgiio como de
distribuigiio €, por apresentar beneficios, gera valor para 05 usudrios. Sua produgio guarda
relagiio intima com os processos de estocar informagdes. Sua distribuicio se¢ amolda ao
surgimento de informagdes, podendo ser tanto por um processo continuo quanto discreto.

Com a incepgao de automagio nos Bancos Comerciais duas so as implicagdes mais
relevantes sobre o extrato bancério: alteragbes no comportamento do consumidor, devido &
inovaciio na distribuigio dos servigos, ¢ mudangas no proprio extrato, devidas recomposigio
dos vefculos-servigo de informagbes.
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O extrato bancirio ness¢ contexto pode ser posicionado tanto como um elemento
redutor de risco em relagio 4 automagio quanto um servigo de informagio. Assume-se,
nnorrmal mente, que diversos riscos {Motta e Siqueira, 1984) estio associados ao comportamen-
to do consumidor em relagio aos sistemas de transferdneia eletrdnica de fundos, devido 4
exisiéncia de informagSes diversas nos bancos sobre o cliente ¢ a operacionalizagio dos
terminais (complexidade, perda monetiria, erros mecénicos e operacionais). Como servigo
de informaco seria opcional e desenvolvido segundo necessidades do cliente, na medida em
que preencher os seguintes requisitos:

(1) concentrar, registrar e apresentar informacdes relativas ao cliente e de seu interesse,
considerando ainda critérics como: presenca constante a disposi¢iio do cliente, experimenta-
bilidade, divisibilidade (terminais, contefido) e respeito as posugoes individuais de consumi-

dores quanto & privacidade das informagses;

(2) observar as implicagbes do processamento de informagdes pelo consumidor e
atender s diferentes necessidades dos mesmos em relagio a informaggio, assim como aos
outros atributos.

Desenvolvimento dos Atributos

A metodologia da pesquisa de campo se baseou nos procedimentos necessdrios para
utilizago da andlise conjunta. O desenvolvimentoe aselegiio dos atributos do extrato bancirio
se deram por um processo gradativo, através de pesquisa bibliogréfica (Motta ¢ Carneiro,
1987) ¢ realizagfio de pesquisa quantitativa, no caso, grupo de foco.

Foram considerados sete atributos subdivididos em niveis, conforme indica o Quadro

Recomenda-se considerar, normalmente, cinco a seis atributos {Green e Srinivasan,
1978), para evitar a possibilidade de sobrecarga, Tem sido notado o uso de trés a quinze
atributos (Cattin e Wittink, 1982), embora na anilise conjunta, especificamente, esses nime-
tos tendam a convergir para seis ou sete. Alguns consideram seis o niimero ideal (Scammon,
1977). Um ndmero muito grande de atributos, entre 12 a 15 por exemplo, pode nio ser
aproveitado pelo consumidor, que muitas vezes s6 leva em consideragioquatro a seté atributos
(Jacoby et allii, 1977).

A Coleta de Dados

A coleta de dados foi- executada pelo método do perfil integral, vm formato de
apresentaciio dos estimulos em que se inclii um nivel especificado de cada atributo conside-
rado. O'método do perfil integral tem a vantagem de fornecer uma apresentacfio mais realista
das alternativas de avaliagio, ao contririo da avaliagio por pares, que apresenta dois atributos
de cada vez.

Entretanto, em virtude do alto ndmero de combinagoes possiveis, 864 (observando-se
o produto do nimero de niveis de cada atributo), foi necessério reduzir o niimero de estimulos
apresentados acadaentrevistado. Para tanto, recorreu-se, como é normalmente recomendével,

a um arranjo fraciondrio, do tipo arranjo ortogonal O desenho fatorial utilizado reduziu o -

nimero de combinages a 24.
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QUADRO |
ATRIBUTOS E NIVEIS

A. PERIODICIDADE DO EXTRATO

Refere-se 4 frequéncia de envio e recebimento do extrato:
1) Semanai; 2) Quinzenal, e 3) Mensal

B. INFORMACOES PARA CONFER_ENCIA

Sdo aquelas-que normalmente aparecem no extrato, relativas aos débitos e créditos

ocorridos na conta que o cliente mantém no banco. As informagbes podem ser registradas:

1) Listagem corrida de débito e crédito; 2) Débito e crédito agrupado por natureza

da transagho (contas devedoras e credoras separadas em grupos distintos):€ 3) Débito e

crédito por designagdo individualizada da transagio (especificando-se o credor/devedor
da transacio em patticular, agrupadas por tipos diferentes de transagfio).

C.CUSTO

Preco que estaria disposto a pagar pelo setvigo do extrato.
1) Gritis; 2) De 5 a 8; € 3) De 12 a 20 (mil cruzeiros)

D. APRESENTACAO DAS INFORMAGCOES

As informacgdes do extrato podem ser apresentadas em:
1) Em folha Grica; 2) Em folhas madltiplas - por tipo de agrupamento de
informagoes

E. ORDENACAO DAS INFORMACOES

Relaciona-se a sequéncia do re'gistro do débito/crédito no extrato. Pode ocorrer:
1) Por data de débito e crédito; e 2) Por nidmero de documento

F. INFORMACOES PARA ANALISE

580 aquelas que podem auxiliar no controle € andlise da movimentagéo de fundos.
Foram consideradas as opgoes: 1) Nenhuma anlise; 2) Valores percentuais de gastos e
receitas por tipo de transagio ou grupo de contas; 3) A alternativa anterior mas com
separagio de débitos e créditos relevantes para fins de imposto de renda; e 4) Valores
percentuais mais informagdes p/imposto de renda, mais indices economlco-ﬁnaucelros
como ORTN, taxas de empréstimos bancérios, open, €lc.

G. DIAGRAMACAQ DAS INFORMAC(')ES

As informagdes podem estar dispostas em: :
1) Simples impressio; € 2) Imprmsao com espago em branco, adequado para
anotagBes e andlises pessoais -
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Oarranjoortogonal permite estimativa de todos os efeitos principais do arranjo fatorial
sem correlagio (Holland e Cravens, 1973) quando as interagbes sdo negli gencidveis (Addel-
man, 1962). Para que nos arranjos ortogonais os efeitos principais néo estejam cotrelaciona-
dos, a condigiio necesséria e suficiente é que ocorra uma frequéncia proporcional de cada nivel
de um atributo com cada nivel de outro atributo (Green, 1973).

Aapresentagio dos estimulos aos entrevistados, via formatodo perfil total, foi realizada
através da descrigo de cada coneeilo (atributos e nfveis) em cartoes avulsos, Quadro I1. Cada
entrevistado ordenou os cartoes sepundo sua preferéncia, mediante leitura prévia de um
folheto explicativo das tarefas desejadas. Os cartdes foram construidos de trés maneiras
diferentes, de forma a evitar 2 influgncia da ordemdos atributos na avaliagio dos entrevistados.

Os dados foram coletados em julho de 1985, junto a trinta ¢ sete individuos de educagio
superior e renda familiar superior a dez saldrios minimos. Obviamente, todos possuiam conta
corrente em bancos comerciais. : ‘

Esses dados constituiram-se basicamente de valores ordinais fomecidos pelos entrevis-
tados, decorrentes da ordenagdc dos cartdes. O niimero de ordem do cartfo € tratado como
varidvel dependente de uma equagdo lincar adifiva, As varidveis independentes referem-se
a0s atributos e seus niveis. Nessa equagio, os niveis sio tratados como varidveis "dummy”
ou mudas, em virtude dos estimulos (cartdes apresentados aos entrevistados) conterem
somente um nivet de cada atributo. Para uma andlise mais detalhada desse processo, sugere-5¢
consultar outras (Motta, 1986, € Rao, 1977).

Os coeficientes obtidos representam as estimativas de valores dos niveis dos atributos,
os quais representam as funges de valores parciais, mencionadas anteriormente.

QUADROII
MODELO DO CARTAO ESTIMULO

A.PERIODICIDADE DO EXTRATO
Semanal ) .

B.INFORMACOES PARA CONFERENCIA
Débito e Crédito agrupado por natureza da transagio

C.CUSTO
De 12 a 20 (mil cruzeiros)

D. APRESENTACAO DAS fNFORMAC(-)ES
Em folhas miiltiplas

E.ORDENACAO DAS INFORMACOES
Por data de débito ¢ crédito

F. INFORMAGOES PARA ANALISE
Valores percentuais mais informagdes p/imposto de renda

G.DIAGRAMACAO DAS INFORMAGCOES
. Simples impressio
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RESULTADOS

O Quadro III apresenta os valores das fungbes parciais de utilidade obtidos para cada
nivel de atributo. Esses valores séio os coeficientes estimados para os atributos ou varidveis
independentes da fungfio. Aparecem nessc quadroem forma normalizada, ou seja, convertidos
porinterpolagiio aumaescala que variade 0a1,uma pritica que facilitaandlise einterpretagio.

Esses valores normalizados sdo vistos como pesos de uma fungfo aditiva. Assim, a
periodicidade semanal tem um peso maior do que a periodicidade mensal do extrato. Nesse
caso, 0 usudrio obtem maior utilidade se o extrato lhe for enviado semanalmente do que
mensalmente.

As diferencas entre valores indicam, por sua vez, variagdes nas utilidades para os
usuérios. Dependendo da diregiio da mudanga, hé uma perda ou um ganho de utilidade. Por
exemplo: hi uma perda de utilidade para o usuério quando a periodicidade do extrato passa
de semanal para quinzenal. Essa perda, porém, € menot do que se a mudanga de periodicidade
fosse de quinzenal para mensal.

Este taciocinio so é possivel porque a fungéo de integragfio considerada € aditiva. Por
essa razfio, pode-se comparar a diferenga entre os valores de escala estimados para dois niveis
de um atributo com dois niveis de outro atributo. Por exemplo: pode-se comparar dois niveis
do atributo informagiio para anélise com dois niveis do atributo periodicidade, € verificar que
tipo de implicagio as diferencas entre essas duas alternativas de mudanga teria sobre a_
avaliagdo ou wutilidade global do usudirio.

Enquanto a comparagdio de diferencas entre niveis de um mesmo atributo & aceitivel,
a comparagio entre dois niveis de atributos diferentes deve ser feita com mais cau tela. Arazio
desse cuidado decorre do processo de avaliagio. Este processo nio revela valores de origem
da escala de juigamento do usudrio, nem mesmo se tais origens sao iguais para avaliagfo de
todos os atributos.

Ha4, portanto, vam dificuldade conceitual de se precisar qual o atributo mais importante,
em virtude do desconhecimento da otigem da escala de avaliagio. Somente pelo fato de um
nivel de um atribulo ser mais elevado do que o nivel de outro, nio se pode afirmar que um
seja mais importante doque o outro. Para saber os valores relativos dos atributos ter-se-ia que
perguntar aos entrevistados esses graus de importincia, '

Uma hipétese comum é assumir a homogeneidade de origem. Isto permite construir
valores de importincia dos atributos. . !

Tal construgio pode ser feita de duas formas. A primeira leva em consideragio o maior
valor de utilidade encontrado em cada atributo. O outro considera a média-dos valores dos
niveis de cada atributo. Os resultados dos dois tipos de procedimento sdo apresentados no
Quadro IV. A construgfio é feita pelosimples cilculo percentual. Em ambos os casos,sobressai
a utilidade das informacdes para andlise ¢ conferéncia.
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QUADRO 1l

FUNGOES DE UTILIDADE DO EXTRATO BANCARIO

Coeficientes
A.PERIODICIDADE DO EXTRATO
Semanal 0.76
Quinzenal 0.62
Mensal - - 0.41
B. INFORMACOES PARA CONFERENCIA
Listagem Corrida 0.76
Débito e crédito p/ Natureza 0.85
Débito ¢ crédito p/ Designagiio 0.86
C.CUSTO
Gritis 0.76
5a8 04
12220 0.00
D. APRESENTACAO DAS INFORMACOES '
Em folha tinica 0.76
Em folhas maltiplas 0.73
E. ORDENAGAO DAS INFORMAGCOES
Por data de Débito e Crédito 077
Por nimero de Documento 0.76
F. INFORMACOES PARA ANALISE
Nenhuma ' 0.76
Yalores percentuais 0.85
Idem mais informagdes p/imposto de Renda 0.94
Idem mais fndices diversos 1.00 .
G. DIAGRAMAGAO DAS INFORMACOES
Simples impressio 0.76
Impressiio com Espago em Branco 0.78
QUADRO IV
SALIENCIA DO ATRIBUTO
_ Média Maior
PERIODICIDADE DO EXTRATO 0.12 0.13
INFORMACOES PARA CONFERENCIA 0.16 0.15
CUSTO 0.08 0.13
APRESENTACAO DAS INFORMACOES 0.15 0.13
ORDENACAO DAS INFORMACOES : 0.15 0.14
INFORMAGOES PARA ANALISE 018 0.18
DIAGRAMAGAO DAS INFORMACOES 0.15 0.14
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Teste dos Resultados

A fim de demonstrar a capacidade de previsio dos resultados para utilizagfio em
exercicios praticos de concepgfio, os resultados desta pesquisa foram submetidos a um teste.
Sete respostas de entrevistados, nfo utilizadas para aplicagio da metodologia, foram guarda-
das para esse fim.

Os resultados globais obtidos foram aplicados as 24 concepgles empregadas na
aplicagio da metodologia, gerando uma ordenagio global, Esta ordenagio € obtida pela soma
das utilidades de cada nivel de atributo presente na concepgio. A ordenaciio global foi em
seguida submetida a uma comparagio com cada ordenagdo dos sefe entrevistados, cujos
resultados nfio foram utilizados no cilculo das utilidades. Os sete pares de hierarquizagio
obtidos foram tratados pelo coeficiente de correlago de postos de Spearman, a forma mais
simples de se obterum teste ripido devalidagiio. Os resultados so apresentados no QuadtoV.

QUADRO V
TESTE DOS RESULTADOS

Entrevistado Coeficiente de Correlagio
’ : 0.99

0.95

0.73

0.84

0.61

0.64

0.82

QmEmonzE»

CONCLUSAO

De um modo geral, os resultados demonstram que os consumidores desejam infor-
magdes que permitam uma melhor andlise e controle dos fundos. Isto pode ser visto pelos
niveis de atributo que obtiveram os maiores valores de utilidade ~ informagGes para anélise
¢ conferéncia — o que revela preferéncia por informagses inovadoras: novos tipos e/fou
formatos. Ademais, os atributos ordenagdo, apresentagio ¢ diagramagio das informagdes
congregam 45% de imporidncia relativa de todos os atributos tomados em conjunto,

Em contrapartida, o baixo grau de vtilidade do atributo custo demonstra a forte averséio
a0 pagamentodoexiratobancirio. Mesmo assim, verifica-se que hd espago para compensacoes
entre niveis e atributos ¢, portanto, de um pagamento pelo sefvico, embora a utilidade geral
do conceito seja tanto maior quanto menor for © custo.

Vale ressaltar que essa aversdo ao pagamento € um trago imiportante o comportamento
do usudtio, o qual € significativamente influenciado pelos fatores ambientais. Como a coleta
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de dados foi realizada antes da instauragio do Plano Cruzado, os fatores de influéncia podem

ter se modificado e, por conseguinte, alterado as atitudes dos usudrics.

O extrato bancério como servigo de informagfo parece revelar-se 1itil na medida em
que afua como elemento contralizador de informagdes e diluidor de riscos inerentes ao
comportamento do vsudrio em relagfio & automacio banciria.

Espera-se, logicamente, que novos estudos e pesquisas obtenham um maior aprofun-
damento de tSpicos relevantes, além de maior capacidade de generalizagio em relagio aos
resultados obtidos nesta pesquisa.

De uma maneira geral, ficou evidente a viabilidade que a anélise conjunia empresta &
mensuragio de utilidades, mostrando-se particularmente apropriada para concepgao de pro-
dutos. Este procedimento ajuda a corrigir uma falha usual dos processos de concepgio de
novos produtos, ou modificagbes dos existentes, os quais ndo explicitam valores de compen-
saciio entre atributos. O conhecimento dos valores compensatérios permite 4 geréncia de
marketing harmonizar seus recorsos com as preferéncias dos consumnidores - ja que o ideal,
normalmente definido pelos processos usuais, dificilmente pode ser oferecido.
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Retornos Anormais e Sinalizagdo
nas Aberturas de Capital (*)

' Ricardo Pereira Camara Leal (**)

1-INTRODUCAO

A pr'.‘]l{ica de um prego de emissdo com desigio em refagio ao prego esperado nas
negociagdes em bolsa é comum nos mercados de capitais no mundo. O desdgio € um prémio
de risco para o comprador dos novos papéis, principalmente quando sc trata de emissdo de
empresa estreante no mercado - uma aberfura de capital. O deségio gera retornos anormais
para aqueles quer adquirem as novas agbes e sua magnitude & uma estimativa da incerteza
ex-ante associada 4 emissio.

Um aspecto crucial das emissoes de agdes ¢ a sinalizagfio de sua qualidade para o
mercado. Uma empresa pode decidir emitir porque a informagao que possui, ¢ que o mercado
nfio conhece, indica que suas agdes estfio supervalorizadas. O mercado interpreta o antncio
de uma emissio como sinal de que a empresa emissora estd se aproveitando de sua vantagem
informacional e ajusta o prego da agfio para baixo. A empresa deverd sinalizar que néo estd
se aproveitando de sua vantagem informacional e que por trés da emissdo hd um projeto
rentivel. O custo para certificar 2 qualidade da emissio pode ser muito alto. A certificagio
pode ser feita de diversas formas, que nio si0 mutuamente exclosivas: utilizar um "under-
writer" de boa reputagfio, garantir um retomno significativo para os que compratem o papel
através de um desdgio, revelar informagdes que somente a empresa conhece ou, ainda,
sinalizar para o mercado a qualidade da emissfo, através, por exemplo, da parcela da'emissio
que os préprios actonistas atuais reterdo em suas carteiras.

No mercado de capitais de um pafs em desenvolvimento, o problema da qualidade da
informagéo ¢ ainda mais critico. F provével que o custo para sinalizar a boa qualidade de uma

emissdo seja tio elevado que uma cmipresa simplesmente abandone csta alternativa de -

financiamento, deixando o mercado para as emissdes das empresas que estdo dispostas a tirar

proveito da assimetria informacional. Este problema ¢ similar aodos carros usados, apresen-

tado por Akerlof (1970): uma vez que o estado real de um carro usado s6 & conhecido pelo
vendedor, 0 comprador exige um desconto (deségio) para todos os carros usados, desestimu-
lando os donos dos carros usados em perfeilas condigbes a procurarcm o mercado.

(*) O autor agradece: o apoio da CAPES e do CNPg; os coment4rios ¢ sugestbes dos professores
Eduardo Facé Lemgruber (COPPEAD/UFRJ), Paulo Fiuza Bocater, Roberto Moreno Moreira ¢
Walter 1ee Ness Jr. (Departamento de Administragio da PUC-Rio); e a Cldudia Boneff, Marcelo
Moneré, Rogério Goulart ¢ Sérgio Cardoso, alunos de gradeagio do Departamento, que assistiram

" pa colela e compilagio dos dados. Os erros remanescentes sio do autor.

(**) Dept® de Administragio - PUC-RJ.

R. Bras. Merc. Capitais Rio de Janeiro v.14, n.40, pp. 3348 7 1988/1989
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O mercado de crédito torna as coisas ainda mais dificeis para o mercado de capitais
devido 4 existéncia de fontes alternativas de financiamento a custos baixos, como os emprés-
timos a taxas subsidiadas pelo governo. [1]

A forte concentragiio apresentada pelo mercado de capitais brasileiro, tanto no que se
refere aos papéis negociados nas bolsas de valores quanto & indistria de "underwriting" € ao
controle do capital votante nas empresas abertas sdo aspectos adicionais a se considerar na
andlise de emissoes. Enquanto em outros paiscs a parcela que os controladores retém numa
emissio de agdes, ordindrias, pode ser um sinalizador sobre a qualidade da emissio para o
mercado [2), no Brasil 2 proporeio do capital votante nic € significativamente alterada na
abertura de capilal, uma vez que muitas delas sdo feitas através de emissdes de agles
preferenciais ¢, mesmo quando sao emitidas agbes ordindrias, elas podem ficar com os atuais
acionistas durante o periodo do direito de preferéncia, havendo até linhas de financiamento
de Grghos do governo para iss0.

]

Beitty ¢ Ritter (1986) argumentam que, como hd um prego de emissfio fixo, se houver
demanda em excesso para uma determinada agio, € a quantidade de agdes que € racionada e
néo preco que aumenta. Pode-se acreditar que o investidor sofre uma "praga de vencedor™:
quando consegue comprar a quantidade que deseja nuima emissio, € provivel que elanio seja
rentdvel. Para reduzir a incerteza e saber quais sfo as emissoes com melhores perspectivas,

algunsinvestidores incorrerio em custos para fazer a andlise dosinvestimentos. Haverd, entéo, .

investidores informados, que fazem algum tipode andlise de investimentos, € ndoinformados,
que ndo fazem nenhuma. Como estes il timos sfo um parcela representativa e tenderdoa sofrer
com a "praga de vencedor", eles demandardo que as emissbes sofram desdgio para que, na
média, apresentem retornos iniciais atraentes.

A argumentagio acima leva a crer que o desigio praticado no Brasil deve ser elevado,
jd que é de se esperar que 0 mercado de capitais brasileiro nio apresente a mesma eficiéncia
informacional em relagio aos de paises mais desenvolvidos, tornando a cbtengiio de infor-
magdes muito cara e de resultados duvidosos. Contudo, como o desdgio € o prego para entrar
no mercado, ndo se espera que o retorno anormal que ele gera se mantenha no mercado
secundério, isto £, o desempenho da nova agio em bolsa ndo deve ser excepeional,

Finalmente, a sinalizagio de uma emissdo de boa qualidade nio deve ser feita pela
parcela de agbes ordindtias retidas pelos controladores. A parcela de preferenciais que estes

[1] O problema da assimelria informacional e sew impacte sobre a decisio de investir/emitir foi discuti-
do por Myers e Majluf (1984). O papel da repulagio do "wnderwriler" na certificagio da qualidade
de einissdes de agbes nos Estados Unidos foi abordado por Simon (1989), Beaily e thter (1986)
¢ Booth e Smith IT (1986).

[2] Veja Leland e Pyle (1978) para uma discussao do medelo, Downes ¢ Heinkel (1982) e Krinsky ¢
Rotenberg (1989) para evidéncias emplricas nos Estados Unidos e Canadi, respeclivamente, e ex-
lensdes do modelo original em Rilter (1982).
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adquitiram durante o periodo de preferéneia deve ser um sinal mais forte. O percentual de
sobras efetivamente levado a piblico parece ser o sinalizador adequado a ser obsetrvado.

Os objetivos deste trabalho, portanto, s&o: (1) mensurar de quanto € o retorno inicial
obtido pelos investidores em emissoes piiblicas de agnes para aberturas de capiral no Brasil;
(2) verificar a relagiio do retorno inicial com diversas caracteristicas da emisséo ¢ buscar
subsidios para um modelo de sinalizagio adequado & realidade do mercado de capitais
brasileiro e (3) examinat o desempenho pds-emissdo dos novos titulos para verificar se os
retornos gniciais anormais, se houver, indicam desempenho acima da média no mercado
secunddrio ou sdo umn fato restrito ao processo de abertura de capital.

No ftem 2, sfio revistos vérios trabalhos realizados no Brasil ¢ em alguns paises sobre
o assunto, bem como se examina a evolugdo recente das pesquisas sobre as ACOPAS -
Aberturas de Capital por Oferta Piblica de Agdes. [3] No item 3, sfo descritas a amostra, a
metodologia e as hipéteses do trabalho. No item 4, apresenta-se s resultados encontrados

2 - ESTUDOS ANTERIORES

O primeiroimpulso da pesquisa empirica sobre ACOPAS foi a descoberta da magnitude
do desfgio praticado. No segundo momento, se aprimorou a metodologia e procurou-se
relacionar o desigio com varidveis relacionadas ao mercado, 4 empresa, ao intermedidrio
financeiro e As condigdes contratuais do underwriting, como em Logue (1973). No terceiro,

Jprocurou-se construir modelos sobre a pritica do desdgio como fungio da reputagio do

underwriter ¢ da assimetria de informagfio entre as partes envolvidas, como em Rock (1986),
Beatty ¢ Ritter (1986) € Ritter (1984). Tinig (1988) critica os modeios anteriores e apresenta
oufro baseado na hipétese de que o desgio é um seguro contra futuros processos judiciais
movidos por investidores que se consideram lesados pela empresa emissora. Umma revisao
abrangente desses trabalhos pode ser encontrada em Saith (1986) ou Tinig (1988). No Brasil,
Ness e Pereira (1980), Cordeiro (1977), Leal (1989) e Amaral (1989) examinaram o mercado
primério de agbes.

A Tabela 1 sintetiza os resultados de diversos trabalhos para vérios paises. Pode-se
perceber que os retomos constatados no Brasil sio significativamente maiores. E claro que
para compari-los adequadarmente & necessdrio ter uma medida de equalizagic do risco.
Quando se especifica a forma de colocagio, o leildo parecer ser a mais eficiente.

[3] Na literatura internacional, denomina-se "emisses nio-sazonadas" as aberturas de capital por ofer-
ta piblica de agSes. O lermo foi adaplado pelo autora partir de "not seasoned” ou "unseasoned™,is-
to €, que nunca esleve durante uma "season” (temporada) no mercado. Segundo o diciondrio
Aurélio, "sazonado" significa "madure", A abrevialura ACOPAS e a expressao "emissbes ndo sa-
zonadas" serdo usadas com o mesmo sentido.
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Tabela 1

Retornos em Excesso para o Retorno de Mercado em Emissdes nao
Sazonadas em Diversos Paises

Pals/ Forma de’ Lpoca Periodo No.- Exc
Autores Colocagio . Emiss Ret
REINO UNIDO:
Marret, Howe e Prego Fixo 1959-63 - la. Cot 149 13,7
Newbould (1967)* ‘ .
Davis e Prego Fixo 1965-71 1a. Cot 172 89
Yeomans (1974) Leilao 41 6,9
Placing 60 19,1
Buckland, Herbert ND 1965-75 1a. Cot. 297 9,7
€ Yeomans (1981) .
EUA:
Stigler (1984) .ND 1949-55 1ano 17 184
Reilly e ND 1963-65 1sem. 53 9,6
Hatfield (1969) 1 més 53 8,2
- lano 53 36,2
IV‘I_cDonald [ "ND 1969 1 sem. 142 285
Fisher (1972) 1.més 142 34,6
. N i Lano . 142 -3,2
Logue (1973) ND 1965-69 la. Cot 250 417
Bear e Curley (1975) ND 1965-75 . la. Cot - - 297 9,7
Ibbotson (1975) ND 1960-69 1'més - 120 12,4
Beatty e Ritter (1986) ND . 1981-82 1a. Cot 545 14,1
FRANCA: : ‘
McDonald e Leilao - 1968-71 . 1la.Cot 31 29
Jacquillat (1974) 1 sem 31 35
’ 1 més 31 5,1
lano 31 24,5
Jacquillat, McDonald Leilio 1966-74 - 1sem. 60 4,6
¢ Rolfo (1978) ) .
Tacquillal (1986)* Leilae 1972-86 1a. Cot 87 . 4,8
CANADA :
. Shaw (1971) ND . 1956-63 lano 95 02
AUSTRALIA o
" Finne Highan (1968) Pre¢o Fixo 1966-78 1a. Coit " 93 29,2
BRASIL: i
Cordeiro (1977) ND 1971-72 1 més 162 0,0
) Ness ¢ Pereira (1980) ND 1971-77 1 més 7 112,0
' : Lano 37 1330

FONTES: Os resultados dos trabal hos marcados com( *) foram obtidos de Jenkinson e Mayer
(1988), os demais diretamente dos trabalhos citados.

.
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3- METODOLOGIA

3.1 - Amostra;

Aamostra utilizada compreende todas as ACOPAS para negociacio em bolsa ocorridas
no Brasil entre 1978 e 1987. A partir da data base (Do, a ser definida a seguir), coletou-s¢ o
prego de fechamento para o dia Do + t subsequente.[4] As emissOes sem pregos observadas
ou sem ficha no departamento de registro de eventos da BVRI foram eliminadas da amostra.
[51 A Tabela 2 mostra o nimero total de ACOPAS no periodo e quantas foram usadas. Todos
0s retornos observados foram ajustados para os dividendos, bonificagbes ou outros eventos.
A fonte dos dados foi o Registro de Emissdo de Agdes da Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM) e o Registro de Eventos e Beneficios da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ).

Das 79 emissdes da amostra, 59 foram de agdes preferenciais, 7 de ordindrias e 13 com
é dois tipos de agfio. A garantia parcial foi a forma de contrato de 36 emissoes ¢ a firme de
34. Apenas 9 empresas fizeram suas emissdes sem garantia. Houve garantia de acesso a todos
os investidores em apenas 4 emiss&es, outtas 57 usaram um procedimento diferenciado, ndo
havendo informagéo para as demais. A maioria das emissdes alega que destinaro 0s recursos
de emissio para investimentos efou capital de giro (52). Apenas 6 declararam que reduziriam
o passivo com os recursos captados. Ndo havia dados para as demais emissdes.

A idéia de associar a reputagio do underwriter ao desempenho de uma emissfio foi
implementada estabelecendo-se (rés niveis de reputagio. No primeiro, estfio os 10 primeiros
bancos de investimento conforme sua participacio no mercado de underwriting no ano
anterior. No segundo nivel estio os demais bancos de investimento € no terceiro as outras
institvighes financeiras. A maioria das emissbes (43) teve como um dos lideres um under-
writing com grande reputagfio. Na segunda categoria havia 6 emissOes ¢ na terceira 11. Ndo
havia informacéio para 19 emissdes. Finalmente, 41 emissdes emitiram num periodo em que
o mercado estava em alta e 38 em fase de baixa. [6]

[4] onde t = {1,2,3,4,5,30,60,90,180,360} dias apés a data base. Usaram-se a5 dimensSes de curto, mé-
dio ¢ longe prazo na expectativa de verificar em que momenlo ocorre tanio @ maior retofne como
o desaparecimento de qualquer desempenho excepcional. Para maiores detalhes sobre o método
de coleta de dados e os ajustes efetuados 3 A amostra, veja Leal (1989).

[5] © fato de vdrias empresas nao apresentarem séries de prege no mercado secunddrio pode ser expli-
cado pela existéncia de muitas emissdes de empresas de regides ou selores econdmicos incenliva-
dos cujos tilulos eram absorvidos por carfeiras de agenles do govemo.

[6] Arbitraram-se os perfodos compreendides enire margo de 1979 e jutho de 1980, margo de 1981 a
maio de 1982 e dezembro de 1983 a abril de 1986 como perfodos de fase de alfa e os demais perio-
dos serao considerados como de fase de baixa. -
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Tabela2

ABERTURAS DE CAPITAL NO BRASIL POR EMISSAO PUBLICA DE
AGOES PARA NEGOCIAGAO EM BOLSA NO PERIODO 1978-87

Total Més a Més: 1978-87 ~

81 & 8 8 &

Més/Ano 78 79 B0 86 87 Total
Jan 1 2 1 3 1 3 11
Fev 1 1 2 1 5
Mar 1 1 1 1 1 1 6
Abr 1 6 7
Mai 1 6 i 8
Tun ' 1 2 2 7 12
Jul 1 1 2 2 2 9 1
Ago 2 1 1 1 3 8
Set 1 1 3 1 1 3 10
Out 1 2 3 1 2 2 2 2 15
Nov 2 5 1 1 3 4 1 17
Dez ' 6 10 5 4 3 18
Total - 2 26 17 14 0 9 21 43 4 144
15 4 0 0 7 17 32 79

Amostra ] 3

FONTES: Relatérios Anuais e Registro de Emissoes de Agdes da CVM.

A fontes de informagao usadas continham as seguintes datas para servirem de base: de
registro da emissio na CVM, de encerramento da distribuigho piiblica, de registro na BVRY
¢ da primeira negociagio em bolsa. Nio estdo disponfveis as datas de inicio de distribuigiio
pliblica nemde inicio e término do petiodo de preferéncia. Como se estd interessado em medir
o retono obtido no mercado secundério pelo comprador das sobras da emisséo, a data ideal
para registrar o retorno dos periodos selecionados deveria ser a do infcio dp periodo de
distribuiciio pablica, que nio estd disponivel. De qualquer forma, nfo se sabera exatamente
quando um certo investidor comprou as agdes e, como o perfodo decorrido entre o registro da
emissdo piblica e o seu inicio é geralmente curto, adotou-se a data de registro na CVM como
" estimativa conservadora do retorno inicial.

3.2 - Hipdteses:

A primeira hipdtese trata de retornos superiores ao oferecido pelo mercado para o
investidor em ACOPAS que, se nfio ocorrer, indica que o prego de emissdo das emissGes ndo
sazoriadas no Brasil ndo sofre desdgio em relagiio ao valor de mercado esperado para a
empresa. :

A segunda hipdtese refere-se ao fato de que a empresa procurard sinalizar a qualidade
da erissio ao mercado através de elementos contidos na informagdo que é divulgada para
registrar aemissao na CVM. Arbitrou-se as segointes informagbes como relevantes: o volume
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de recursos captados com a emissio (convertidos pelo valor da OTN do més de registro), o
percentual de sobras que efetivamente foi colocado junto ao pablico depois que os acionistas
exerceram o direito de preferéncia, o ndmero de dias decorridos entre a data base e o dia da
primeira cotagdo, o tipo de agio emitida, o tipo de contrato de garantia, a fase de mercado, a
destinacio dos recursos, a reputagio dos lideres do underwriting e o processo de distribuigio
utilizado.

A terceira hipétese examinada refere-se a0 desempenho no mercado secundério. Se for
constatado retorno inicial anormal, supde-se que ele esteja relacionado apenas coma emissio
e nfio seja um sinalizador de desempenho excepeional no mercado secundério.

33-0 Método do IC - fndice de Comparagiio:

Retornos anormais devem ser medidos em fungfio de algo que se julgue como retorno
"normal". O modelo gerador de retornos adotado neste trabatho & semel hante ao descrito por
Brown ¢ Wamner (1980, 1985) como de Retornos Ajustados ao Mercado. A inexisténcia de
um grande némero de ACOPAS no Brasil ¢ o fato de que o retorno relevante, num pais com
altas taxas de inflagio, € o do curtissimo prazo, levou a ndo considerar procedimentos, sem
diivida rigorosos, como o proposto por Ibbotson (1975) mas que ndo sio adequados ao caso
brasileiro.

Nos Fstados Unidos, o modelo de Ibbotson levou a resultados proximos aqueles
revelados por modelos mais simples. O proprio Ibbotson afirma que o desAgio practicado &
tdo significativo que ndo seria necessétio um modelo mais rigoroso para descobri-lo e que a
série de retornos & insensfvel ao ajuste para risco proposto noseu modelo. No mercado francés,
Jacquillat, McDonald e Rolfo (1978) encontraram com O modelo de Ibbotson os mesmos
resultados de McDonald e Jacquillat (1974), que usaram o modelo de Retofnos Ajustados
para o Mercado. Outras limitagdes para o uso do modelo de Ibbotson para dados brasileiros
sio: (1) o modelo exige que haja uma emissdo escolhida para cada intervalo de tempo
examinado, inviabilizando sua aplicagio a retornos didrios. Mesmo para retornos mensais,

ndo hé emissGes em ndmero suficiente para implementd-lo ¢ {2) Ibbotson considera o retorno

do primeiro més como o constatado entre a data da primeira negociagio, qualquer que seja o
dia do més, ¢ a tltima Cotagflo de fechamento paquele més. No Brasil, com altas taxas de
inflagio, ninguém accitaria um trabalho que fizesse esta aproximacio. Bear e Curley (1975)
ndio encontraram beta significativamente diferente de 1 para as emissoes nfo sazonadas no
mercado americano 7] e seus resultados reforgaram a opgio pelo método do Retorno Ajustado
ao Mercado.

[7] Embora nio se possa afirmar o mesmo para o Brasil, Brito ¢ Sancovschi (1980) mostram que o coe-
ficiente bela ndo é muito significativo no mercado brasileiro.
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O método adotado neste trabalho, chamado "Método do fndice de Comparagao",
consiste em s¢ encontrar a raz3o entre a cotaggo de uma agfo no mercado secundério numa
data qualquer e o seu prego de emissfio, ajustando-a & variagfio do mercado no mesmo periodo,
dada pela razéio entre o valor de fechamento do IBOVESFPA, numa data futura escolhida, pelo
seu valor na data base. Parase testar as hipéteses formuladas é necessério verificar a aderéncia
dos IC & distribuigio normal. Contudo, retotnos calculados linearmente, como no Método do
IC, apresentam distorghes. Para resultados desfavordveis, eles ocorrem num intervalo [0, 1],
Para os resultados favordveis, eles ocorrem num intervalo aberto a partir de 1. Por isso, foram
utilziados os logaritmos do IC (LIC). O modelo pode ser expresso como:

P

t
P

o

Lc = w ¢ ) (1)
7 .
—r
I
o
onde: P — precode emissio da agio

O

P - cotagho no mercado secundério t dias aps a emissio
t

I  —indice de mercado no dia da emissfo
0

1 —indice de mercado t dias ap6s a emissio

ot

LiC - logaritmo do Indice de Comparagio
P

O método de mensuragio dos retomos anormais acima ¢ similar a um CAPM com alfa
igual a O e beta igual a 1. No apéndice, hi uma demonsiragio. A inexisténcia de retomos
anormais serd verificada testando-se se 0 LIC de um periodo t qualquer € significativamente
diferente de 0. ' '

4- RESULTADOS

Para maior clareza, calculou-se as estalisiicas descritivasda amostra que estionaTabela
3 para o IC. Todas as médias do IC para aberturas sGo superiores a 1, como era esperado. A
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vatiincia aumenta com o témpo, levando a resultados bastante dispersos nos periodos mais
longos, 180 e 360 dias. A prética do desigio gerou retomos médios em excesso ao mercado
de 50,1% no primeiro pregdo. A mediana, sempre inferior & média, indica que a maioria das
emissdes ndo oferece rentabilidade tho elevada e € um bom indicador para a hipdtese de que
osinvestidores adquirem agdes de ACOPAS acreditando na possibilidade, aindaque pequena,
de retornos excepcionais. Os momentos de assimetria e de curtose revelam distribuigbes
assimétricas paraa direita(assimetria positiva)e leptocirticas(bastante concentradas em tormo
da média) para todos os periodos. Hé maiores possibilidades de retomos excepcionais do que
de perdas expressivas devido A assimetria positiva das distribuigbes de retornos.

Tabela 3

ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA O INDICE DE COMPARACAO
DAS ABERTURAS DE CAPITAL POR OFERTA PUBLICA DE
AGOES NO PERIODO 1978-87 PARA t DIAS APDS O INICIO

DE NEGOCIAGAQ EM BOLSA

Dias 1 2 3 4 5 0 60 90 180 360
Obs 79 67 68 67 64 73 70 69 63 61

M 1,502 1,596 1,608 1,619 1,722 1,615 1,757 1,656 1,679 1404
Vi 1,074 1,122 1,149 1,265 1,597 1,817 2,551 2,249 3,840 3,432
DP 1,037 1,059 1,072 1,025 1,264 1,348 1,597 1,499 1,959 1,852
Mn 0368 0551 0547 0384 0491 0374 0,351 0275 0,128 0,135
Mx 8358 7,743 7264 7400 8882 9242 7,793 7,170 1042 7,173
It 7990 7,193 6,718 7,017 8390 8869 7,442 6,895 10,300 7,038
1Q 0977 0981 0940 0906 1,009 0811 0805 0,680 0601 0,379
20 1,649 1,795 1,869 1,974 2,251 2,051 2,050 2,025 2,080 .1,496
II 0,672 0813 0928 1,068 1,242 1,240 1,246 1,345 1,480 1,117
Md 1,291 1,275 1284 1,233 1314 1,164 1,176 1,035 1,021 0,640

Legendas: M — Média; VR — Varidncia; DP — Desvio-padrio; Mn - Minimo; Mx — Maxime;
. It - Intervalo; 1Q ~ 1o. quartil; 2Q ~ 2o, quartil; Il - Intervalo Interquatilico; Md —
Mediana .

A Tabela 4 mostra o resultado dos testes de aderneia e de hipdteses. A estatistica de
Kolmogorov-Smirnov indicou uma boa aderéncia A curva normal, a um nivel de significdncia
de 5% para todos ds periodos. A hipotese de que o LIC scja igual a zero € recusada para até
80 dias apds Do. O desempenho das agdes das empresas que abriram o capital no periodo
compreendido entre 1978-87 foi superior ao desempenho geral do mercado. Somente para os

- pesfodos de 90 e 180 dias nfio se pode recursar a hipdtese de um desempenho compativel com

omercado. Para 360 dias o desempenho foi inferior a0 mercado. Entretanto, deve-se observar
que a varidncia do LIC para 0 longo prazo ¢ elevada ¢ deve ser causada por indmeros fatores,
torando dificil a interpretacfio de resultados de longo prazo. . '
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Tabela 4

Resultados dos Testes de Aderéncia e dos Testes t paraum
Desempenho Igual ao do Mercado em Emissoes Pdblicas de A¢bes Para
Abertura de Capital Entre 1978 e 1987 Para Diversos Periodos
Selecionados a Partir da Primeira Negociagao em Bolsa

Teste de Aderéncia Teste t bicaudal para
de Kolmogorv-Smimov retorno igual ao mercado

Dias Niveis de Significincia
de para aderéncia &
Negdcio distribuicio normal t signif.
1 0,999 4,578 0,000
2 0,999 5,467 0,000
3 0,491 5,088 0,000
4 0,999 4,558 0,000
5 0,358 5,224 0,000
30 0,264 3,336 0,001
60 0,999 3,061 . 0,003
%0 0,462 1,938 .0,057
180 0,999 0,652 0,517
360 0,274 -2,119 0,038
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Fontes Soma Coe- Nivel
de dos fi " Razio . “de
Variagio Quadr. gl cientes F Signif.
COVARIADOS: 24243 3 5,990 0,0023
—Ln Volume 00024 1 -0,0012 0,018 0,8064
— % sobras 0,0040 1 -0,0513 0,030 0,8655
— No. de dias 23626 1 -0,0127 17,514 0,0002
FATORES: ~ 20747 11 1,398 0,2213
— tipo de agio 00223 2 0,083 0,9208
— tipo de contrato 0,1169 2 0,434 0,6520
— fase de mercado 00872 1 0,499 0,4927
— destino dos rec. 1,1772 3 2,909 0,04%906
—reputagio dound.  0,0552 2 0,205 0,8159
— proc. de distrib. 00145 1 0,108 0,7483
RESIDUC © 4,3167 32

TOTAL 88158 4o

A Tabela 5 mostra o resultado da andlise de variéncia realizada para o retorno do
primeiro dia (LIC do primeiro dia). Utilizou-se como falores (varidveis categéricas): o tipo
de agio emitida (s6 ordindrias, s6 preferenciais ou ambas), tipo de contrato de garantia
{melhores esforgos, "stand-by" ou garantia firme), a fase de emissio (mercado em alta ou em
baixa no més de registro), procedimento de distribuigio (garantia de acesso ou diferenciado),
destinagfio dos recorsos (sO investimento, so capital de giro, ambos ou para pagamento de
divida) e reputagio do underwriter (descrito anteriormente); e como covariados (vatidveis
métricas): o logaritmo natural do volume emitido, o percentual de sobras e ndmero de dias
entre a data base ¢ a primeira cotagao. :

Tabela 5

Resultados da Andlise de Variancia para o Retorno do Primeiro Dia (LIC
do Primeiro Dia). Fatores : Tipo de agao (S0 ordindrias, SO Preferenciais
ou Ambas}, Tipo de Contrato de Garantia (Melheres Esforgos,
"STAND-BY" ou Garantia Firme), Fase de Emissdo (Mercado em Alta ou
em Baixa no Més de Registro), Procedimento de Distribuicao (Garantia
de Acesso ou Diferenciado), Destinagdo dos Recursoes (S0 Investimento,
S0 Capital de Giro, Ambos ou Para Pagamento de Divida) e Reputagé&o
do UNDERWRITER (Descrito Anteriormente). Covariados: Logaritmo
Natural do Volume Emitido, Percentual de Sobras e Nimero de Dlas
Entre a Data Base e a Primeira Cotagéo

A andlise final contou apenas com 46 emissdes. Nio havia informagio sobre o processo
de distribuigfio, percentual de sobras, destino dos recursos e reputagio do underwriter para
todas € 0 nimero de dias enire o registro e a primeira cotagfio superava 100 para algumas, que
foram deixadas de lado.

Os resultados mosiram que apenas o nimero de dias enfre o registro € a primeira
cotagiio e a destinagio dos recursos siio importantes. O coeficiente para o niimero de dias &
negativo. Ademora para a primeira cotagio no mercado pode ser umindicador de dificuldades
na colocagiio do papel. Nao se deve esquecer que o LIC estd ajustado para a variagio do
mercado no periodo, contudo,se estes dias ocorreram durante uma baixa do mercado, € natural
que a expectativa em relagéo ao prego de equilibrio da nova agfo se ajuste na mesma diregio.
O exame dos retornos anormais por categoria revelou que eles s80 maiores para as empresas
que investirfo em novos projetos ¢ menor para o capital de giro. Novos projetos de investi-
mento apresentam maijor incerteza ex-ante e #m impacto maior sobre o futuro de uma
empresa,levando a desdgios maiores. As empresas que alegaram redugio de passivo exigivel
nfio apresentaram resultados conclusivos devido 20 seu pequeno nimero (apenas 5) e grande
disperséo.

A hipbtese de que o percentual de sobras em relagio ac volume total emitido tetia
relagdo com os retornos iniciais nao se confirmou. Este resultado indica que novos esforgos
pata o estudo e modelagem de modelos de sinatizagio adequados ac mercado de capitais
brasileiro devem ser feitos, Embora o modelo de Leland ¢ Pyle (1978) ndo tenha sido testado,
e sim uma variante da proposta de Myers e Majluf (1984), ndo parece haver evidéncia de
sinalizagiio através do percentual da emissiio que os controladores absorveram em suas
carteiras. Entretanto, os controladores abriram méo do direito de preferéncia em algumas
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emissoes. Um ponto a ser testado futuramente € s¢ 0 grupo de emissdes sem o exercicio desse
direito apresenta retornos iniciais diferentes das demais emissoes.

Como muitas emissoes foram eliminadas devido a fatores que acabaram pouco signi-
ficativos, resolveu-se reexaminac a amostra. A maior parte das emissoes com ages ordindrias
havia sido eliminada, assim como boa parte das emissSes com garantia stand-by. Para cada
um dos fatores, "Tipo de Agio" e "Tipo de Contrato”, realizaram-se andlises de varifincia
simples que estfio na Tabela 6. Ambos sfio bastante significativos. Testes isolados dos outros
fatores nada revelaram.Para reforgar a importéncia destes dois fatores , foram feitos testes

para a diferenga de média nula entre os sub-grupos de emisses que eram composlos, total ou
* parcialmente, de agdes ordinérias contra emissbes de agdes preferenciais ¢ outro das emissdes
sem qualquer tipo de garantia contra aqueles com garantia parcial ou firme. Os resultados
demonstraram que os sub-grupos sio diferentes entre si, indicando a importéncia do tipo da
acfio e do contrato de garantia para explicar os retornos iniciais.

E interessante observar que o retomo inicial ¢ maior para as emissOes de aghes
preferenciais. Como o comprometimentoda empresa com os acionistas preferenciais é menor,
& razodvel que o investidor demande desagios maiores para este tipo de papel. No caso do
tipo de contrato, nota-se um retorno maior para os garantidos, 0 que cerlamente ¢ imposto
pela indistria de underwtiting para cobrir seus riscos. '

Tabela 6
Andlise da Variancia Simples Para o Logaritmo Excesso de Retorno em

Relagao ao Mercado no Primeiro Dia de Negdcios com os Fatores “Tipo
de Ag&o" e "Tipo de Contrato de Garantia"
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Tabela7

Teste Para a Diferenga em Relacéo ao Retorno do Mercado Para os
Retomos de Periodos Selecionados no Mercado Secundério a Partir do
Primeiro Dia de Negociagao Para as A¢des Emitidas por Oferta Puablica

de Abertura de Capital Entre 1978 e 1987.

Retorno entre o 1o. dia de negociagio e o dia:

Fonte Soma Nivel
de dos ] Razfo de
Variacio Quadr. gl F ‘ Signif,
Tipe de Agio:

— dentro dos grupos 2,371 2 5,015 00,0090
—entre 08 grupos 17,965 76

Tipo de Contrato:

—dentro dos grupos 2,007 2 4,162 0,0193
—entre OS Erupos 18,328 76

Para testar o desempenho no mercado secundério, examinou-se apenas o retorno entre
o primeiro dia ¢ os periodos selecionados. F. simples demonstrar que o retorno enire o dia 1
e um dia t qualquer, ajustado para o mercado, ¢ a razio entre 0 IC dodia 1 e 0 IC do dia t.
Calculada a relagiio e os logaritmos dos novos IC, testou-se a hipétese de ele ser 0 para cada
um dos periodos examinados. As estatisticas calculadas estiona Tabela 7. Como s¢ esperava,
nfio hé indicios de que o retorno inicial seja sinal de desempenho anormal posterior. Pelo
contrério, na média, o retorno para o acionista que adquiriu a ag%o no mercado secundrio no
primeiro dia de negociagho e a vendeu um ano depois € negativo.

t Signif.

2 -0,7946 0,4281

3 07072 0,4806

4 -0,5588 0,5772

5 -1,1766 0,2413
30 0,1186 0,9058
60 -0,0647 0,9485
90 0,7436 0,4583
180 1,5471 0,1241
360 4,0379 ‘ 0,0000

5. RESUMO E CONCLUSOES

Este trabalho examinou o desempenho das aberturas de capital por oferta piblica de
acbes emitidas para negociaghio em bolsa de valores no pais, entre 1978 e 1987, para diversos
periodos posteriores 4 emissio. Pode-se afirmar que, de maneira geral, o investidor em novas
aghes oblem retornos supetiores ao mercado no curto e médio prazo (até 60 dias apss a
emissic). O retomo inicial, para a primeira cotagio chega a 50,1% acima do mercado.

O exame de diversos fatores que estariam relacionados com 08 refornos iniciais revelou
que apenas o tipo de agfio emitida (ordindria, preferencial ou ambas), o destino alegado para
0s recursos (investimento, capital de giro, ambos ou pagamento de divida), o tipo de contrato
de garantia (methores esforgos, "stand-by" ou firme) e 0 nimero de dias decorridos entre o
registro ia CVM e a primeira cotagdo, sdo significativos. A hipétese de que o percentual de
sobras sobre a erhissio total se relaciona com os retornos iniciais nfo foi aceita. A sinalizagéo
através das sobras niio ocotreu. Trabalhos futuros devem examinar se 0s retornos iniciais de
emisses de empresas cujos controladores abriram méo do direito de preferéncia apresentam
retornos diferentes das demais. :

Emissbes de agoes ordinarias ou combinadas apresentam retornos iniciais menores do
que aquelas somente de agdes preferenciais, indicando que o menor nivel de comprometimen-
to da empresa com o acionista preferencial é compensado pelo deségio maior concedido pela
empresa. Os contratos com garantia parcial ou firme apresentam retomos iniciais maiores que
os de melhores esforgos, o que é certamente resultado da pressio dos underwriters por um
desfigio maior para garantir a emissio. A destinagho dos recursos para investimento apresenta
retornosiniciais maiores doque asdemais. Investimentos em novos projetos apresentam maior
incerteza ex-ante ¢ podem alterar drasticamente o futuro de uma empresa. Por isso, 08
investidores demandam maiores retornos para adquirir novas agtes. Os resultados para as
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empresas que alegaram que reduziriam sua divida com os recursos captados sdo dificeis de
interpretar, uma vezque hd apenas 5 emissdes nesta calegoria,com resultados muito disperscs.

Quanto maior o tempo decorrido entre o registroe a primeira cotagiio, menor o retomo
observado. O nimero de dias pode ser um indicador de dificuldades de colocagio do papel.
Apesar dos retornos iniciais terem sido calculados em excesso ao desempenho do mercado
no mesmo periodo, se, no intervalo de tempo entre o registra e a primeira cofagio, 0 mercado
esteve em baixa, € natural que as expectativas para aprimeira cotagho s¢ ajustassem na mesma
direcio. O desempenho no mercado secundério para periodos selecionados foi compativel
com o desempenho do mercado. Entretanto, o investidor que adquiriu agbes de empresas
novatas no mercado entre 1978 ¢ 1987, no primeiro dia de negdcios em bolsa viu, na média,
0 seu investimento minguar um ano depois.

A assimetria de informaggio entre a cmpresae o investidor ¢ a concentragio na inddstria
de underwriting certamente sio fatores importantes para explicar os retornos iniciais elevados
encontrados para o mercado brasileiro. E claro que no Brasil a qualidade da informacdo
disponivel pelo mercado épiorea credibilidade das empresas € dos intermedidrios financeiros
menor do que nos principais mercados de capitais do mundo. Esse problema comum nos
mercados de capital de risco dos paises em desenvolvimento faz com que o investidor seja
menos crédulo e exija prémios de risco elevados. Contudo, a0 se comparar 0 resultados deste
trabalho com o de Ness € Pereira (1980) para as emissdes entre 1971 1977, percebe-se retorno
iniciais bem menores, indicando melhora do processo de disseminagio da informagdo no
mercado brasileiro.

Os resultados deste trabaiho sfo preliminares no que se refere a subsidios para os
elementos que devem estar incluidos num modelo explicativo dos retomos iniciais no Brasil
e seu impacto sobre o valor da firma. Obviamente, 0s modelos estrangeiros ndo podem ser
diretamente assimilados. InformagGes provenientes dos demonstrativos contibeis constantes
dos prospectos de emissio estdo sendo examinadas. O investimento na reputagio de terceiro,
o underwriter também. O préximo passo é a formulagio de um modelo adequado ao tamanho
¢ grau de concentragio de nosso mercado.
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‘Mercados Futuros e Inflagao:

uma Andlise Empirtica [1]

. Maria Cecilia Rossi

INTRODUCAO

O tema inflagdo e mercados futuros enconira, mesmo na literatura estrangeira, produgio
muito limitada. Isto se explica, em grande parte, pela propria magnitude da inflagio nos paises
desenvolvidos, cujos mercados futuros, j4 tradicionais, constituem campo fértil de pesquisa.
I justamente a discrepancia enire os patamares inflaciondrios que caracterizam a economia
brasileira relativamente & desscs paises que sugere uma veri ficagio empirica, para os mercados
futuros brasileircs, das conclusdes obtidas nagueles mercados quanto ao impacto da inflagio.
A introdugfio do Plano Cruzado, por sua vez, permite a comparagio - pelo menos em seos
primeiros meses - do desempenho dos mercados futuros brasileiros em distintos contextos de
nivel de prego.

O pano de fundo dos estudos sobre a questdo mercados futuros, inflagio e risco é o
aumento do risco mum contexto inflaciondrio e a aversio a €sle por parte dos agentes
diretamente envolvidos no mercado fisico da mercadoria, resultando na busca do mercado
fuluro como forma de protegip contra variagbes eventuais nos pregos. [2]

A abordagem mais antiga do "hedging" como seguro de prego remonta a KEYNES
(1930}. Para se proleger contra o risco de prego, oagente econdmico atuante no mercado fisico
de uma mercadoria assume no mercado futuro uma posigio igual einversa dquela que mantém
no mercado & vista. Se 0s movimentos dos pregos sfo paralelos entre si, 0 ganho auferido em
um mercado compensa a perda oblida em oufro, permitindo a0 agente manter sua remunera-
¢iio normal ("normal backwardation").

WORKING (1953) alerton que 0 "hedger™” ndo procura primariamente evitar £isco; este
agenle econdmico & levado a fazer o "hedging" devido ao retomo esperado das antecipagdes
que ele faz de movimentos de pregos elevados relativos favordveis nos mercados futuros e
vista,

Baseado em observacio empirica, JOHNSON (1960) desenvolver uma teoria que
conferiu novos contornos acs conceitos de "hedging" ¢ especulagio, aproximando-os. Para o
aulor, 0s partici pantes tomam conhecimento ndo apenas dos movimentos esperados dos pregos
relativos, mas lambém dos pregos absolulos, adequando suas posigoes em fungio de  tais

[1] Esle artige resume disserlagio de mesirado apreseniada ac Curso de de Pés—Gmdu;gﬁo da Escola de
Administracio de Empresas de Sio Paulo, da Fundagio Getilio Vargas, sob orientagio do Prof.
Marcos Cinlra Cavalcanii de Albuquerque.

[2] Esta operagio de protegio € chamada “hedging”

R. Bras. Merc. Capitais Rio de Janeire v.14, n.d0, pp. 49-70 198811989
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expectativas. Em outras palavras, atividades de "hedping" costumam misturar-se com ope-
raghes especulativas na contabilidade individual dos "hedgers”.

TEWELES, HARLOW ¢ STONE, em seu "The Commodity Futures Game" (1977),
compartilham de posigio semelhante. Para esses autores, o "hedger" ¢, também, um especu-
lador; s6 que especula na base (diferenga entre © prego 4 vista ¢ o futuro). Ou seja, o "hedger"
passa ao especulador o risco de antecipar mudangas no prego absoluto ¢ retém para si o risco
de variacdo da base.

As idéias trabalhadas por JOHNSON foram adotadas por ouiros autores, que as
desenvolveram e organizaram num corpo conhecido por teoria de portfélio do "hedging™.O
postulado mator da anélise de carteira é a preferéncia pelo investidor, dentre uma gama de
ativos que oferecem igudl retorno, por aquele que representa menor risco. A conclusiio
fundamental da teoria de portfélio de "hedging" é de que um major grau de aversdo ao risco
induz o agente a usar mais os mercados futuros.

IMPACTO DA INFLACAO SOBRE 0S8 MERCADOS FUTUROS

Conforme ja foi mencionado anteriormente, a questio do impacto da inflagio sobre os
mercados futuros foi poucas vezes contemplada pelos pesquisadores. De modo- geral, as
conclusbes extraidas a partir do comportamento dos mercados futuros em economias desen-
volvidas, caracterizadas por alto grau de previsibilidade na politica econdmica e baixo nivel
de inflagiio, convergem para a identificagio do processo inflaciondrio como agente estimula-
dor da atividade dos mercados futuros.

A inflagio ndo é um aumento geral ¢ uniforme em todos OS precos que possa ser
facilmente dominado via indexagio. Ao contririo, trata-se de um aumento persistente ¢
generalizado nos pregos, acompanhado de muita incerteza quanto aos pregos relativos dos
bens, produzindo rupturas nos métodos tradicionais de comercializago, produgio e consumo,
forgando consumidores e firmas a usarem mercados mais padronizados, que em outras
circunstiincias nio utilizariam. Para CARLTON [3] os mercados futuros sdo diretamente
beneficisrios da inflagfio, uma vez que a incerteza adicional amplia a divergéncia de opipides
sobre 0s pregos futuros, incentivando a criagio de mercados sobre a opinido, resultando cm
incremento do uso dos mercados futuros e da gama de produtos nele transacionados.

Estudando os determinantes do volume de negdcios no mercado futuro, MARTELL e
WOLF [4] chegaram a conclusiio similar. Considerando como justificativa fundamental para
a existéncia de mercados futuros organizados a sua capacidade de facilitar a transferéncia de
risco, concluiram que a demanda por esta operagio (chamada *hedging") deve aunentar com
a incerteza no mercado. Portanto, quanto mais alfa a inflagfio,maiores o volume de negdcios
€ 0 rimero de contratos em aberto (posngoes tomadas nos mercados futiuros ¢ mantidas por
mals de um pregfo).

[3] CARLTON,D). - The Disruptive Effect of Inflation on the Organization of Markets - Inflation, ed.
R.Hall, 139-52, University of Chicago Press, 1982.

[4] MARTELL, T. ¢ WOLF, A. - Determinants of Trading Volume in Futures Markets - Columbia
Business School, Center for the Study of Fulures Markets, Working Paper, Series n. 110.
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Note-se que as conclusfes apresentadas assumem como premissa a eficiéncia dos
mercados futuros na transferéncia de riscos, sem avaliarem eventuais distorgbes decorrentes
da propria inflagfio, que, por estar associada a um aumento na dispersiio dos precos refativos
e do nivel geral de pregos, amplia a incerteza sobte os pregos futuros, atraindo nimero
crescente de especuladores e "hedgers" para os mercados futuros. Este pressuposto de
eficidncia, no entanto, ¢ passivel de questionamento.

COENTRO Fo. [5] alerta para o fato de que a inflagio elevada pode comprometer as
principais fungdes econdmicas dos mercados futurcs: proporcionar mecanismos de transfe-
réncia de risco de preqo e contribuir para a transparéncia do mercado, servindo como meio
confisvel de previsio de precos. Num contexto altamente inflaciondrio, esta segunda fungiio
é prejudicada porque os pregos passam a incorporar uma taxa esperada de inflagio, cuja
caracteristica fundamental € sua instabifidade.

MERCADOS FUTUROS E INFLAGAQ
NO CONTEXTO BRASILEIRO RECENTE

Dificilmente o quadro recente da inflagio ¢ dos mercados futuros no Brasil poderia ser
mais rico em elementos para analise. Apesar de longa convivéncia comainflagio, a economia
brasileira experimentou, a partir de 1980 - quando a taxa anual atingiu 100% a.a, progressivas

.mudangas de patamar inflaciondrio, até ser surpreendida em fevereiro de 1986 pelo Plano

Cruzado - um programa de estabilizagdo introduzido quando a taxa anualizada de inflagho ja
superava 350% a.a. Alravés do congelamento de pregos (além de outras medidas), oprograma
logrou baixar a inflagio para niveis mensais em torno de 1% nos primeiros meses de vigéncia.

Pelo tado dos mercados futuros, as mudangas registradas foram igualmente significa-
fivas. Da retomada das negociagdes a futuro de café na Bolsa de Mercadorias de Sfo Paulo
(BMSP), em 1987, passou-se a0 langamento de novos mercados (como soja, boi gordo, milho
& ouro), e & constituigio de duas novas Bolsas - a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF) em 1984,
no Rio, ¢ a Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F) no ano seguinte, em Sdo Paulo - que
expandiram os mercados oferecidos, principalmente em diregfio aos futuros financeiros
(indices de agdes, taxas de juros ¢ taxas de cimbio).

A importincia crescente desses mercados e a ampliagéo do papel econdmico por eles
desempenhado reclamam maioratengdo para este fendmeno emergente. Em particular, o vigor
demonstrado por esses mercados no petiodo pos-Planc Cruzado - contrariando néo poucas
previsdes quanto ao seu definhamento iminente - exige um exame mais criterioso da questio.
O sucesso apresentado pelos mercados futuros no contexto de inflagio sob controle subsidia
a hip6tese de que, em periodos de hiperinflago, eles deixam de desempenhar com eficiéncia

[5] COENTRO Fo., A. - Mercado de Commodities: e impacto da inflagdo, da taxa de juros e da taxa de
cambio. Cadernos Técnicos do Mercado Futuro, BOVESPA/SISTEMA S/A, 1985.
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seu papel de propiciar transferéncia de risco e conferir transparéncia 4 formagho dos pregos
foturos.

Para averiguar a consisténcia desta argumentacdio, loma-se necessdria a realizagio de
um teste empirico. O experimento consiste na aplicagio de um modelo de avaliagio de ativos
Financeiros a contratos futuros que tenham sido negociados antes ¢ depois do Plano Cruzado,
permitindo a comparagio dos dois resultados. Esta condigio necessdria de negociabilidade
pré e pés Plano Cruzado restringe a escolha dos afives aos mercados da BMSP. A opgio pelos
mercados de café e ouro para fins de andlise prende-se  sua representatividade quanto ao
volume negociado e 4 sua natureza diferenciada: o café & "commodity” agricola, enquanto o
ouro tem comportamento de ativo financeiro.

MERCADOS FUTUROS E INFLACAO: MODELO PARA TESTE EMPIRICO

Admitindo-se que a inflagdo consiste no aumento generalizado ¢ ndo uniforme dos
pregos, pode-se concluir que quanto mais alio for o seu patamar, maior serd a incerteza dos
agentes econdmicos quanto 2o nfvel futuro de pregos - fanto absolulos quanto realtives. E,
consequentemente, quanto mais elevada a inflagéo, maior o risco ¢, por analogia, quanto mais
baixa ela for, menor o risco. Considerando-se que os mercados futuros constiluem nmecanismo
eficaz de profegiio ao risco, & de se supor que o volume de Iransagoes efou de posighes em
aberto neles mantido aumente em periodo de inflagio elevada, dado o maior grau de [isco
preseille na economia.

Para sustentar lais afirmacgdes, € necessério verificar empiricamente se de fato a um
patamar inflaciondrio mais alto corresponde um risco maior; € se a um patamar mais baixo
associa-se um risco merior. Em primeiro lugar, & preciso quantificar o risco, o que pode ser
feito através de um modelo. Em segundo lugar, verificar se os riscos sdo corretamente
precificados em periodos caracterizados por altas (baixas) taxas de inflagiio, uma vez que uma
precificagio incorreta pode distorcer o mercado, inibindo ou incentivando operagdes de
"hedging". O modelo utilizado deve ser capaz de quanlificar e precificar o risco em situagoes
de equilibrio e ser aplicado a um ativo em periodos distintos de inflagdo.

Um modelo de formacio de pregos de ativos financeiros muito conhiecido ¢ que se
presta adequadamente a esses propositos € o CAPM - "Capital Asset Pricing Model",
desenvolvido por SHARPE (1964), LINTER (1965) e MOSSIN (1966). Esse modelo permite,
em situagBes de incerteza, estabelecer combinagdes enire o risco € o retorno esperado para
qualquer instrumento financeiro.

Segundo esle modelo, em equilibrio, a taxa de retorno esperada de um ativo é tgual &
taxa de juros para uma aplicagfio sem risco, mais um prémio. O risco de um ativo qualquer €
dado pela variancia de sua laxa de retorno ¢ pela covarifncia dessa taxa com aquelasdos ativos
que compdem a carteita de mercado, ponderadas pelas respectivas parlicipagdes. Portanto, o
retorno esperado de um ativo é dado pela taxa de juros pura, mais um prémio de risco
proporcional & contribuigio do ativo para a taxa de retorno da carteira de mercado,
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Adicionalmente, tem-se:

£0) = e b By - )

o

J

d:._———
ono.:[i'J

o
M

3

Esse é a equagdo da relagio de equilibrio entre risco e retorno do modelo CAPM, em
situagGes de incerteza, sendo:

rj = taxa de retotno sobre o inveslimento no ativo j;

[ = taxa de retorno sobre o investimento numa carteira de mercado- representaliva
da riqueza total da sociedade—, na qual cada ativo j participa na proporgio xj ;
I = taxa de retorno do alivo livre de risco;

E () = valor esperado de ".";

o = covarifncia entre as laxas de retomo do ativo j e as da
jm  carteira de mercado;

ozm = varidncia das taxas de retorno da carteira de mercado;
[ij = coeficiente beta ou risco sistemdlico do alivo §.

A aplicagiio do CAPM as operagdes nos mercados futuros constitui tema polemica-
mente explorado na produgio académica especializada.

Como bem destaca SANVICENTE [6], o problema na adaptagao da teoria de carteiras
de investimento aos contratos a termo ¢ a discussdo sobre a caracterizagio ou nio de uma
conta, para OPCIagio cOM conlrates a (ermo, como investimenio em ativo financeiro (*), no
sentido do usval da expressdo.

Prosseguindo, complementa: uma das dificuldades na aplicagéo do modelo & relagio
enlre risco e retorno sobre o investimento em conratos a lermo reside justamente na definigdo
do instrumento do investimento, ¢ por isso em medir uma taxa de retorno. Como quase todos
os contratos sio comprados ou vendidos com depdsitos iniciais que representam parcelas
pequenas do valor do conlrato, poder-se-ia pensar que esses deposites ¢ que deveriam
representar o jnvestimento no contralo, & que a laxa de retorno seria simplesmente medida
peloquociente entre o lucroliquido no momento da liquidagioe odepdsito inicial. Entretanto,

[6] SANVICENTE, A.Z. - Aspecios I inanceiros do Meveado a Termo - Cutso de Formagio em Negdcios
a Termo, 1982, BMSI’ e SNCNT.
(*) Grifo do aulor.
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a0 contréric do que acontece em outras transagOes de compra e venda de ativos financeiros,
o depésito na compra. (venda) de um contrato a termo ndo (*) é entregue ao vendedor
(comprador) do contrato. Na verdade, assim como o comprador, também o vendedor ¢obri-
gado a fazer um depdsito para operar. No momento da liquidacio, os investidores recebem o
depésitoinicial de volta, mais (ou menos) quaisquer lucros (ou prejuizos), depois de calculadas
€ pagas as comissées de correfagem.

Explicitando as relagbes descritas de forma analitica, tem-se:

I - Retorno esperado do investimento na "commedity" j sem
"hedge“ - (rlj)

E(r’j) =rf+|3j lZE'(rm)—zl ‘

Considerando-se que:

‘ Pj,t-l = preco da "commodity" j no instante t-1 (inicial),

Pj ( =Prego da "commodity” j no instante t (final}),
tem-se:
P, -P. . -
e Lt })t_l (P]}t) Pj)t_l
P, —2 P - e E(,)=———
] P, ' ! P
_)',!'—1 . j,f—l

II — Retorno esperado do investimento na "commodity" j com "hedge" (r“j )
O "hedge" elimina o risco; portanto, pode-se escrever:
Ert)=r"=r
(7 i i f
Considerando-se que:

, PFJ. 11 = prego futuro da *commodity" j no instante t—1 (inicial),

'(*) Grifo do autor.

D PBEENNNEEEEEEEEEEEEESEEEESESSS
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pode-se escrever:

PF 1P
r'j = = l'f
Pj)r_l
PF =P = D
. Portanto:

PFj,IFI =1+ ':f) Pj,t—]

Esta é a relacio implicita no CAPM: os pregos futuros correspondem & capitalizagio
dos pregos presentes. ’ .

1 - Retorno do investimento no contrato futuro da "commodity" j
(rj ) - retorno do especulador

Como o contrato futuro representa somente o risco da "commodity”, pode- se escrever:
E(r.)=p.[ E(r_)-r
(r) =Bl Er,) -1y
Na obtengfo desta equaghiv, é preciso ufilizar um artificio para poder se trabalhar com

taxas a0 invés de retornos em unidades monetérias, Portanto: |

PRy Py

l‘j =
Pj) =1
B(PF, ) -PF;, |
E (rj )=
Pj) =1

Entretanto, pelo priricipio da convergéncia e pelos pressupostos do CAPM, tem-se que,
1o vencimento do contrato futuro, o prego futuro encontra o prego do mercado fisico, ou seja:
no vencimento, PFJ., .= PJ p =FE (PFJ., t) =E (PL t)

Logo:
E (PFj, W, _PFL 1

E (rj )=
Pt
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Como em (I) estd implicito que:

E(Pj,r) = (1 +rf)P_;t—I +|3}. {E(rm)'rfjpj,t—l

Como em (IT) estd implicito que:
PFj,t—I =(I+ rf)Pj,r—l

Tem-se que:

(1 +rf)Pj,t—1 +[3j [E(rm)—rf]. Pj,t—] - (i +rf) Pj,r—]

E(r.}) =
] P
J=1

[SJ [E(rm)_,f] Pj,f—]

E .. p—
(vj) ;
St

E(r;) =B [E(r,)~(r)]

Esta relacio expressa a taxa de relorno que remuncra o investidor que assume o risco
na "commodity”. Quando o agenle econdmico ndo faz o "hedge", ele procura reter para si a
parcela de remuneragio que excede a laxa oferecida peloativolivre de risco. Fazendo "hedge",
 ele assegura pata si um rendimento idéntico ao oferecido pelo ativo livre de risco e transfere
para o especulador a parcela excedente da taxa de retorno. Analiticamente, tem-se:

E(r. = E(r". )+ r.
( }) ( i ) { J)
)
=¢
f
taxa de taxa de laxa de
retorno retorno relorno
total sfrisco do risco

Apesar da aparéncia de investimento, o depdsito original significa apenas a boa [€ de
cumprir as obrigagdes do contrato, ndo constiluindo, portanto, um ativo financeiro como se
entende no CAPM. Além disso, a maioria deles é feita através de fianga bancéria, resultando
como taxa de retorno sobre ode pdsito ori ginal um ndmero inexistente. Contudo, como conclui
_SANVICENTE, isto nfio impede que se calcule, como medida de rentabilidade a variagao do
prego do contrato a termo. Embora nio se possa interpretar essa percentagem como taxa de
retorno compardvel i especificada na equagio do CAPM, pode-se entendé-la como sendo o
prémio de risco relativo ao investimento na mercadoria fisica. Qu seja, o que corvesponde ao
retorno dado pela equagio do CAPM é a rentabilidade que seria obtida pelo investidor numa
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mercadoriafisica, na auséncia de "hedging". Tal retorno é composio de juros sobre o capital
aplicado na mercadoria, mais um retorne, positivo ou negativo, a fitulo de dgio ou de desdigio
sobre a taxa de juros livre de risco, devido a variagées inesperadas do preco da mercado-
ria.Com a operagio de "hedge®, o investimento fica isento de risco e renderd apenas a taxa
de juros sobre o capital investido. O tomador do risco o mercado futuro, por sua vez, ndo
investe capital algum e portanto receberd somente o retorno além da taxa de juros livre de
Fisco.

Portanto, pode-se expressar a taxa de retorno de um contrato

futuro como:
E(r. = E(r.)-E@".
(r;) (7 )= E@")
taxa de taxa de taxa de
retorno retorno retorno
do risco tolal sem risco

Para um aprofundamento maior neste topico recomenda-se recorrer a PEREIRA (1985)
[7], que dedicou sua lese i comprovagio de que um conirato futuro pode ser encarado como
um ativo financeiro, mostrando a compatibilidade cnire o modelo CAPM e as especificidades
do mercado futuro.

Modelo “Ex-Ante” versus Modelo "Ex-Post”

A equagio do CAPM apresentada anteriormente refletc um modelo undamentando em
expectativas (forma "ex-ante"), € que nio permite observagio empirica.

A forna apropriada para aquele fim ("cx-post") pode ser obtida introdvzindo-se a
premissa de que os retornos dos diversos ativos se comportam como um jogo justo (“fair
game"), ou seja, que os pregos dos tilulos especificos em questdo, proporcicnando extrema
rapidez a0 ajustamento dos pregos de mercado dos Litulos individuais as novas informagdes.

Podemos, entdo, reescrever a equagio da seguinte forma:
e = BT T

onde o subscrito t adicional mede as taxas de retorno em relagio ao perfodo anterior

t-1 e o erro aleatdrio 2 constitui o ruido branco, caracterizado por: t

Efe) = 0 (esperangas dos erros alealorios iguais a zero)

2 2
E(e ¢ ) = o (varidncia constante para todos os crros aleatérios)

[7] PEREIRA, EN.C. - Bolsa de Commodities: mercado fituro - RI - Ed. da Fundagio Getiilio Vargas,
1985 '



58 Rbmec 36/40

E (St' e t+k) = 0,paraquaisquerk=1,2, ..et=12_..
(independéncia dos erros aleatGrios)

Cov I:e 5 (o™ o )|= 0 (independéncia do erro aleatério
' relativamente 3 varidvel independente)

Isto significa que, em média, os retornos esperados dos diversos ativos sdo iguais aos
respectivos retornos efetivos. O modelo pressupde ainda que a tomada de decisdo ocorra
dentro de um horizonte de planejamento restrito a um dnico periodo. Portanto, a formagao
dos pregos dos ativos pode ser considerada como um processo estocéstico, onde se procura
determinar o comportamento do sistema através da observagio de uma (nica realizagiio em
cada periodo durante diversos periodos.

Neste modelo:

B[ (ry=r) (= T)

i = B(r ~r F
m m
onde
_rj e_rm = - taxas de retorno reais ¢ médias (amostrais) para o ativo j e o portfélio de
mercado, respectivamente
Definicdo das Varidveis

- Para estimagio empirica do modelo, tem-se:
— Varidveis

rf = taxa liquida de retorno real das aplicagdes em titulos da divida piiblica no "open
’ markel" - emn % ("proxy" da taxa de remuneragfo do ativo livre de risco);

r,, = taxaderetomo real do IBOVESPA - em % ("proxy" da taxa de remuneragfo do
portfdlio de mercado); :
rj = taxa de retorno real de um contrato futuro de determinado vencimento sobre

determinada "commodity" - em % (ouro BMSP: jun/B6, ago/86, out/86, dez/86;
café BMSP: mai/86, jul/86, dez/86).

— Unidades de medida : % (nio decimais)
— Intervalos de media : um dia

— Cilculo das Varidveis :

e (L

Mercados Fuluros e Inflagdo; 59

a) Taxa de remuneragho livee de risco T

1", — taxa liquida de retorno nomina! no dia t das aplicacdes em titulos da divida
piblica no open - % ao dia.

k, — taxa de inflaciio no dia t medida através das variagbes da ORTN até fevereiro/86
e das variagdes do IGP-DI (coluna 2 Conjuntura Econdmica) apos essa data - % ao
dia (descapitalizagio das taxas més a més).

r"ﬁ kt
rﬁ = {[(1+—)/(1+—)]-1}.100

160 100

b) Taxa de remuneragiio do portf6lio de mercado

rnmt — taxa de retorno nominal do IBOVESPA no dia t - em %
kt —idem
rnmr kt
o, = A0(1+— )/ (1+—)]-1}.100
100 100

¢) Taxa de remunerago do contrato futuro de determinado vencimento sobre deterimi-
nada mercadoria
/. = taxa de retorno nominal no dia t do afivo j (determinado contrato, de
determinada "commaodity", com determinado vencimento) - %

PF. (= Prego do ativo (prego do contrato futura) no dia t - em unidade monetéria por

unidade de medida;
P't = prego da "commodity” objeto do ativo j no dia t - em unidade monetéria por
! unidade de medida;
PF. - PF.
-1
R S i BT
Jt P .
Jit-1
rnjt kt
iy = fF(1+—)f(1+ —)]-1}.100
100 100
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O EXPERIMENTO [8]

A idéia bdsica do experimento é comparar 0 modelo para um mesmo ativo j em duas
situages distintas: :

— com hiperinflagfo (antes do Plano Cruzada);

— com baixa inflagiio (apés o Plano Cruzado).

A equagio & dada pelo modelo de regressio linear simples:
Yr = +fX e,

onde:

Yo = '

a = inlercepto estimado pelo modelo

[ = coeficiente de volatilidade do ativo j
X = (rﬂié_ rft )

€ = ruido branco

Considerando-se:

Amostra I - alta inflagfo — superescrito ()
Amostra Il — baixa inflagio — superescrito (*7)

fem-se:

Y. =o' + ﬁ’rX’jr +¢&’. Modeloda Amostra I

IL J N
Y j!: o i +B rX jF+ € j,rMOdClO da Amostra 11

Hipotese 1 - a’j = (x’}. = 0 (mercados eficientes)
Hipdicse 11 — [’:’j > |3"j (aumento do risco)
Hipotese I — ok [* > o E2 (aumento do risco de base)

ANALISE DOS RESULTADOS

Osresultados empiricos obtidos nas Andlises das Regressoes (quadro aseguir), sugerem
a rejeicio da hip6tese conjunta de adequagio do CAPM e da eficiéncia do mercado, face ao
baixo poder explicalivo apresentado pelo modelo.De fato, como se pode observar no quadro-
resumo dos resultados, o coefliciente de determinagio (Rz) assume valores entre 4,4% € 22,5%,
no periodo pré-Plano Cruzado, declinando para 3,3% e 7,4%, na fase seguinte. Comparati-
vamente, a adequagio do modelo € maior quando aplicada aos conlratos futuros de ouro, quc
aos de café.

{B] A base de dados e 0 programa para processamento encontram-sc disponiveis nos apéndices da lese.
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Quanto A andlise dos residuos, efetuada através da estaiisitica "d" de DURBIN-WAT-
SON, indica, de modo geral, comportamento aleatorio e independéncia entre os residuos.
Excluindo-se os contratos futuros café (maio a setembro/86), periodo pré-Plano Cruzado,
pode-se concluir pela inexisténcia de aulocorrelagiio de primeira ordem dos termos estocés-
ticos. Em outras palavras, apesar de a regressio explicar pouco a variagio total sofrida pela
variavel dependente, nenhuma varidvel independente importante foi omitida no modelo.

Portanto, os resultados obtidos sugerem a conclusio de que os relormos dos mercados
futuros sdo independentes dos apresentados pela carteira de mercadoe tendem a se comportar
a0 acaso, num movimento descrito pela teoria como "randomwalk" . Esta sugestiio, no entanto,
deverd ser lestada.

" QUADRO DOS RESULTADOS EMPIRICOS

. ~ B " A 2 ~ | Durbin-Watson
Pré-Planc Cruzado 41 Erro de ¢ ] Errode } ) Errode e Dy = 124
dw %
DU =138
1. Ouro-jun/86 YT -0,5022 0,4670 -0,2463 0,1321 0,1104 2,5431 1,8061
YNT, -0,0956 04664 -0,2455 0,1314 0,1109 2,5395 1,8238
2 Ouro-ago/86 YTz 2,624) 30517 -0,4210 0,8633 0,0084 16,6177 2,1557
YNTZ 3,0339 30560 0,4203 08610 0,0084 16,6409 2,1622
3. Ouro-outf86 YTa | -0,5067 0,6239 40,5002 0,1765 0,2229 3,3976 1,846l
. YNTs -0,1000 0,62561 -0,4992 0,1762 0,222 3,4064 1,8540
4. Ouro-dez/86 YT4 -0,1034 0,5713| 0,4026 0,1616 0,814 3,1110 19948
YNT, 0,3049 0,5725| -0,4015 0,1613 0,1812 3,1173 2,0056
5. Café-mai/86YTs [ - 1,8470 L,OD58| 04548 0,2845 0,0836 5,4769 0,9537
YNTs 22625 1,0067 0,4559 0,2836 0,0845 5,4818 0,9583
6. Café-jul/86YT6 | = 27404 1,08568 0,4649 0,3074 0,0755 59181 1,6481
YNTq 3,i604 1,0908 0,4658 03073 0,0758 5,9350 1,6484
-1, Café-set/86 YT, 4,2021 1,0083 0,3219 0,2852 0,0435 5,4906 0,9869
YNT? 4,6272 1,0089 03227 0,2843 0,0440 5,4940 0,9905
8. Café-set/86 YTy 4,4349 13577 0,5180 0,3541 0,0610 71,3931 1,6791
YNTS 4,8611 1,3616 0,5191 0,3836 0,0614 74142 1,6823
- s - - 7 ~ :
Pés-Plano Cruzado o Erro de u 4] Erode R Errodee Duti fb‘f’“fﬁ%
- 5%
DU - 1,38
1’. Quro-jun/86 YTy 0.1199 0,2010 04,0691 0,0560 0,0515 1,0781 1,7247
YNTy 0,1408 0,2020 00671 .0,0563 0,0483 1,0831 1,7096
2".Quro-ago/86 YTz
* YNTz
3. Ouro-out/86 YT 0,4670 0,3497| 0,0880 0,0893 0,0335 1,8695 2,3951
YNT» 0,5068 03495 0,091 0,0892 (,0351 1,8983 2,3954
4, Quro-dez/86 YTy 0,7731 03212 -0,10L7 0,0820 0,0521 L7170 2,0993
YNT+ 0,8130 03206 -0,1038 0,0818 0,0543 1,7350 21076
5. Café-mai/86 YTs
*) YNTs
6", Café-jul/86YTe 04055 1,0554 0,3566 0,2859 0,0545 55558 1,732
YNTe 0,4413 10551 0,3549 (,2857 0,0540 55541 L7317
7. Cofé-set/86 YT+ -0,8078 0,5604 0,1786 0,1457 0,0509 2,9639 24491 -
YNT» 20,7697 0,5602 0,1759 0,1456 0,0495 29628 2,4496
8. Calé-dez/86 YTg -0,3050 0,5739 0,2197 0,1466| 00743 30679 20754
YNTg 0,2656 0,5728 02177 0,1462 0,0734 30619 2,0806

(*) Regressio nio caleulada pelo programa wlilizado.
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TEORIA DA EVOLUCAO RANDOMICA - "RANDOM WALK"

Inicialmente, é preciso deixar claro que a evolugdo randdmica difere sutil - mas
essencialmente - de uma variagfio casuistica. Como exemplifica WORKING [9], com bril-
hante simplicidade, a variagfio ao acaso pode ser comparada ao niimero de pontos obtidos de
um par de dados ndo viciados. A evolugio randdmica, por sua vez, pode ser ilustrada ao se
plotar em um gréfico uma linha tragada a cada jogada do par de dados, através de pontos
equivalentes is unidades abtidas no jogo dos dados menos sete - supondo-se ser sete 0 nimero
de pontos "esperado” a cada jogada.

No sentido estatistico, a randomicidade ndo envolve necessariamente auséncia de
causas conhecidas para os eventos designados como rand6micos; ela significa, apenas, que
os eventos individuais sdo imprevisiveis a partir do conhecimento dos eventos prévios da
série. Os pregos podem variar por causas conhecidas, porém, se as mudangas forem imprevi-
siveis a partir do conhecimento dos pregos passados ¢ das variagdes desses - assim como as
mudangas na curva desenhada com base no jogo de dades niio sio previsiveis a partir do curso
anterior da curva -, diz-se que a série de pregos apresenta evolugio randdmica.

O significado ccondmico dessa constatacio ¢ que o "random walk" puro nos pregos
futuros é o comportamento que resultaria do perfeito funcionamento do mercado. Mercados
futuros perfeitos sfo aqueles nos quais as cotagdes fuluras constituem, a todo e qualquer
momento, a melhor estimativa possivel, dadas as informagoes disponiveis do preco que
'vigorard na data do vencimento dos contratos futuros.

Os resul tados dos estudos sobre o comportamento dos pregos nos mercados futuros séo
contraditorios. Apis extenso inventétio das pesquisas realizadas, STEVENSON ¢ BEAR [10]
concluem que nenhum resultado Gnico concernente i natureza dos movimentos dos pregos
nos metrcados futuros de "commedities" pode ser considerado amplamente aceifo.

CONSIDERACOES ADICIONAIS

Embora o modelo econométrico determine pouco o comportamento dos retornos dos
mercados futuros - melhor descritos por varidveis aleatorias, independentes do portflio do
mercado -, é possivel tecer comentérios para a pequena parcela das varidveis explicadas pela
regressio, ‘

De modo geral, observa-se uma diminuigio nos valores assurnidos pelos erros dos
estimadores a. e  no periodo pds-Plano Cruzado, indicando melhor ajustamento do modelo
neste periodo (Apéndice I-Testes Estatisticos). Por sua vez, é particularmente flagrante a
redugfio no erro do residuo, o que aponta para uma diminui¢do no risco de base para 0s
"hedgers”.

[9] WORKING, H. - “New Concepts Concerning Futures Markets and Prices” American Economic
Review, junc 1962, p. 432-459.

[10] STEVENSON, R.A. e BEAR, R.M. - "Conunodity Futures: trends or random walk?” - Journal of -

Finance, mar. 1970 - p. 65-81, American Finance Associalion.

Mercados Futuros e Inflagdo: 63

Genericamente, constata-se que cs pardmetros das regressdes calculados em termos
reais e nominais, para cada contrato, tendem a diferir entre si pelo valor de o, que incorpora
a inflagfio didiria na regressiio que utiliza valores nominais.

3.2.1 - Contratos Futuros de Ouro: Vencimentos Junho ¢ Agosto/86

Estes cgniratos apresentaram, tanto no periodo anterior quanto posterior ao Plano
Cruzado, a € B estatisticamente ndo diferentes de zero ¢ residuos ndo autocorrelacionados.
No caso do contrato agosto/86 (pos-Cruzado), os parmetros da regressio s¢ mostraram (90
pequenos que o programa utilizado sequer conseguiu calculd-los. Esses resultados indicam
que os retornos destes ativos independem daqueles do portfdlio de mercado e constituem
variéveis aleatorias.

3.2.2 - Contratos Futuros de Ouro: Vencimentos QOutnbro e Dezembro/86

No periodo pré-Plang Cruzado, esses contratos apresentaram, tanto em ermos nominais
quanto reais, estimadores o estatisticamente ndo diferentes de zero ¢ estimadores o diferentes
de zero e negativos (Apéndices 111 e IV), indicando, respectivamente, efici éncia de mercado
e contribuigio desses ativos para diminuigdo do risco da carteira de mercado.

Por sua vez, no periodo pos-Plano Cruzado, os estimadores O‘.A , ndo diferentes de zero,
sugeriram independéncia dos retornos proporcionados, enquanto o estimador f relativo ao
contrato de vencimento dezembro/86 apresentou-se significativamente diferente de zero e
positivo, levando & conclusfo de que o mercado estaria superprecificando o ativo.

Os residucs mostraram-se consistentemente nio-autocorrelacionados € o poder expli-
cativo apresentou-se 0 mais elevado da série analisada (22,2% e 18,1% para out e dez/86 -
pré; € 8,9% e 8,6% - pds).

3.2.3 - Contratos Futuros de Café: Vencimentos
Maio, Julhe, Setembro ¢ Dezembro/86

R No periodo pré-Plano Cruzado, os contrato futuros de café apresentdram estimadores
asignificativamente diferentes de zero & positivos, bem como estimadores 3 estatisticamente
ndo diferentes de zero. Esses resultados indicam ineficiéncia do mercado, represcntada pela
superprecificagdo do ativo, além de independéncia dos retornos esperados dos contratos
futuros relativamente 4o0s rétornos da carteira de mercado.

Certa restrigio deve ser feita 2 aplicagdo dessas conclus6es aos contratos de vencimento
maio/86 e setembro/86, que apresentaram indicios de autocorrelagio entre os residuos,
sugerindo a nfo-inclusdo de alguma variével independente importante no modelo especifica-
do.

A ocorréncia de superprecificagio dos ativos no mercado de café - € ndo no de ouro -
durante o periodo pré-Plano Cruzado, reflete as proprias imperfeigbes desse mercado, nota-
damente mais concentrado que o de metal.
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Vale observar que a superprecificagio verificada no periodo de inflagdo elevada
desaparece virtualmente no periodo pds-Plano Cruzado, sugerindo maior facilidade de
distorgdo de pregos em épocas de hiperinflacio. Esle fato reflete naturalmente uma das
caracferisticas maisimportantes da hiperinflagic, que ¢ odesalinhamento dos pregos relativos
face & disparidade dc expeclativas dos agentes econdmicos.

A exemplo do ocorrido com o contralo ouro agoslo/86, no periodo pds-Cruzado,
também o conirato futuro de café (vencimenio maio/86), ndo apresentou regressio sob
condigoes de inflagdo controlada.

LIMITACOES DO EXPERIMENTO

A andlise cmpirica precedente sofre limitagbes de diversas naturezas, decorrentes ndo
50 da prépria aplicagio do CAPM, como também dos procedimentos operacionais adotados.
Existem, ainda, as limilagdes resultantes das especificidades do comportamentode precos dos
proprios mercados futuros quanto ao eleilo maturidade, ou seja, quanto 3 aproximagio do
vencimento do contrato.

Por fim, pode haver algum lipo de viés ao se conlrontar vm pericdo de hiperinflagio
com oulro de inflagdo artificialmente baixa. Essa artificialidade - inflagio reduzida essencial-
mente através do congelamento de pregos - gera, obviamente, um elevado grau de incerteza
quanto & continuidade da estabilidade dos pregos, podendo produzir algum impacto nas
cotagoes futuras,

CONCILUSAO

Os resultados do teste empirico aplicado indicam que 0 modelo CAPM nfio & o mais
adequado para explicar 0 comporiamento dos retornos obtidos nos mercados futures. Outros
mexlelos, como o conhecido por evolugio randdmica ( "random walk"), deverio ser lestados
com este fim. A fundamentagio econbmica subjacente 4 hipotese randdmica € a de que um
mercado eficiente, caraclerizado por numerosos participantes bem informados, deve gerar
pregos que reflitarn acuradamente toda a informacfio comrente. Portanto, a "commodity” em
questdo serd, a cada instante, precificada a uma estimativa confifivel de seu valor intrinseco.
As variagdes de prego so respostas do mercado a novas informages - ndo previsiveis -,
concotrendo para que o movimento do mercado se aproxime de uma evolugio randdmica.

Nio obstante o pequeno poder explicativo apresentado pela aplicagio do CAPM aos
retornos obiidos nos mercades [uturos brasileiros no periodo recente, observa-se, na fase de
inflagio sob controle, maior ajustamento dos parimetros das regressoes (diminuigao dos etros
de o, 3, e ). Aredugio dos erros dos residuos, na [ase pos-Plano Cruzado, indica diminuicio
do riscorde base. O parimelro o apresenta valores cslalisticamente diferentes de zero apenas
para os contratos futuros de café, no periodo anterior ao cruzado, sugerindo que a inflagio
elevada facilita distorgbes de mercado, como a superficialidade do ativo. O parimetro p ,
apesar de em geral ser estatisticamente nfo diferente de zero - indicativo de independéncia
do retorno do alivo face A carteira -, mostrou valores menores sob condigies de inflagio mais
baixa, sugerindo diminuigio do risco do ativo. Essés indicios - embora ténues - de que os
mercados futuros cumprem melhor sua fungio em periodos de inflagio ndo descontrolada, s6
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podergo ser submetidos a teste mais rigoroso se de fato o Pais experimentar um perfodo mais
prolongado de estabilidade de pregos.

Diversas limitagdes envolvem os resultados obtidos nesta anélise. As restrighes a
validade das concluses extraidas sugerem que a conirovérsia quanto ao comportamento das
cotagbes futuras estd longe de ser encerrada. Em outras palavras, dependendo dos procedi-
mentos operacionais adotados, pode-se obter resultados diversos. G estudode PEREIRA [11],
por exemplo, que trabalha com amostras mensais, dados nominais € longo periodo de tempo
conclui pela adequagio do CAPM, contrastando com o desta dissertagho, que utilizou
intervalosamostrais mais curtos, termos reaise periodode tempo restrito pelo pequeno volume
de dados p6s-Cruzado.

Exemplo claro das divergéncias que habitam este campo de estudo estd contido num
comentdrio de SAMUFELSON [12]: "sem implicar qualquer critica & vasta literatura econo-
métrica (sobre "random walk™), tenhode professar minha crenga nas leis da economia. Aplicar
testes para mudangas de curto prazo ndo ¢, a meu ver, um meio poderoso de discriminar as
antinomias bésicas do tema discutido, Para as criangas, o mundo parece plano: nenhum
experimenio em seus parquinhos nega esta hipdtese. No entanto, 0 mundo € realmente
redondo. Acumulando-se as quase imperceptiveis mudangas de dngulo da superficie da terra
obtem-se 360° ¢ ndo 0°".

[11] PEREIRA, E.N.C. - Bolsa de Commodities ...
[12] SAMUELSON, P.A. - "Is Real World Price 2 Tale Told by the Idiot of Chance ?" - Review of
Economics and Statistics, vol. LVIII, n. 1, 1976 (pp. 120-133).
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Uma Abordagem Intuitiva
do Modelo de Black e
Scholes Sobre Opgoes

Isabela de Freitas Costa {*)
Tara K. N. Baidya ()

A) Introducio

Ao derivar & equagfio para a obtengfo do preco tedrico de uma opgio de compra
européia, Black e Scholes assumiram, entre oufras suposigdes, que 05 pregos das ag0es tém
uma distribuigio log normal. Isto € expresso como '

%: pdr + odz

Onde ds = variagio no prego da agio

s = prego atual da agiio
w = retorno esperado instanténeo da agio

dt = um pequeno intervalo de tempo

o = variincia instantinea do retorno da agho

dz = zVdt

2 = variavel aleatoria normal padronizada, com média zero, e desvio padrio
unitirio

O primeiro objetivo deste trabalho & descrever quais suposighes sdo envolvidas quando
a dinfimica dos pregos das agdes & descrita pela equagio anterior, bem como mostrar, de uma
maneira intuitiva, como que a partir destas suposiches obtemos esta equacio.

Um outro objetivo & explicar o Cdlculo Estocastico, envolvido na obtengio da equagiio
que relaciona explicitamente o prego de uma opcao de compra Com 0 Preco da agdo e de ontras
variagdes, de uma maneira f4cil de ser compreendida. oo

Também serd mostrado porque o quadrado da variagio de pregos (dsz) nfo € variivel
alcatdria, apesar de (ds) o ser.

B) O Modelo de Black & Scholes

As suposigdes usadas por Black & Scholes foram as seguintes:

v

1. % possivel ter vendas a descoberto dos ativos.

(*) - Dept® de Engenharia Industrial da Ponlificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro, PUC/RJ.
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2. Néo existem custos de transaciio nem impostos.

3. O mercado opera continuamente.

4. A taxa de juros sem risco é constante.

5. A formagdo dos pregos das agbes é continua.

6. A agdo ndo paga dividendos.

7. A opgdio s6 pode ser exercida na data final do contrato. (European call option).

No primeiro passo a obtengfo de sua relagiio, Black & Scholes assumiram que o valor
esperado e a varidncia do retorno instanténeo da agio é dado, respectivamente,. por:

udt + o (d)

€

odr + o(dy)

ohde

o (dt) &a ordem pequena de (dt)

Teorema I: O valor esperado da taxa de retorno instantinea de uma agfio € dado por-

‘udt onde p € 0 valor esperado da taxa de retorno da aggo.

Prova: Seja Pr+s um valor possivel do preco de uma agiio no tempo ¢+x, cOMO
percebido no tempo t. Como este valor ndo & conhecido com certeza no tempo t ele & varidvel
aleatdria. .

Podemos escrever

Pren _ Pran  Pront Prin-2 o lf__).r—I
Pt tﬁun—] Pran2 :ljr+n-3 I_DI 13

Se definirmos (Rrn como a taxa de retorno do investimento feito na agio no tempo t e
realizado em t4+n, temos: -

Prin

(1+ II_?HH) =
Py (2)

- Similarmente, usando (1) temos:
A1 + Resn) = (1 + teniRisn) (1 + ten2Rran-1) (1 Raz) (3
Se assumirmos q}ue as taxas de retorno siio independentes:
I +E(Reun) = [1+ B ontRisn )] [1 4 E(orn Rt )] [1 4 E(Re1) ] (4)
Se assumirmos também que o valor esperaao das taxas de retorno sio iguais, i.e:,
Ei(Resr) = Ee( .-+1R,;~2 )= ... = Er (tsnReens1 )

a equacio (4) pode ser escrita como:
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1+ E(Run) = {1+ E(Rut)]" )
Como se pode notar, mais duas suposices foram feitas:

Suposigdo 8: As taxas de retorno em periodos diferentes sio independentes,
Supaosigdo 9: Ovalor esperado das taxas de retorno sio iguais para diferentes perfodos.

Seja Ei(Rusn) =
De (5) entdo temos:
[1+E(Ru1)] = (1+p)™ ()

Aplicando o teorema de Taylor e supondo p suficientemente pequeno para desprezar-
mos todos os termos de ordem maior ou igual a 2, cbtemos a seguinte relagio:

[1+E(Ru1)] = (1 +u)"

2
= 1 +ip +L(i)_l"‘_ +
n n n-I 21

21+dp ™
n

entio
Er(Resr)y =2 ®)

n

Se assumirmos que o intervalo de tempo (1, (+n) & equivalente a 1 periodo ¢ (t, t+1) €
a duragdo de dt , temos que:

Er( Reer ) =t ®

Teorema 2: A varifincia da taxa de retomo instantinea de uma agfio ¢ dada por:

odt
onde
o? é a varisndia da acao.
Prova _
SejaXr = (I +Rui) .
X2 = (1 + t1Ruz)

Ae = (1 + r+n+1Er+n)
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E@X) =EX3) =... = E(Xn) = EX)

Assim sendo, equagio (3) implica que

Z=(+ Rin) = X1.%.X3.. . Xn (10)
e
AER S o5 SRS o

Como X21, X P x 3 X ,sze'lo independentes pela suposi¢iio 8, podemos escrever:
EY = E_(x? E (xgé E (){23 ...E ():2;l (11)

Sabemos que:
E(Z) = oi ¥ !{i

EX) = (o + E(X))

E.(Xf) = (oi + E(Xf)

e que E(X1) = E(X2) = E(X3)
mais uma suposi¢io;

. = E(Xy) pela suposigio 9 entdo, se fizermos

Suposicao 10: F=d=d=...=0
1 2 3 n

Podemos reescrever (11)l Como:
o enl= i GT

o+ @) = ()" (12

z

Como nds sabemos pela equacio 9

Er(X) = 1+ Er(Ru1) = 1 + pat
[+

Mz=1+ E (Run) =1 +
entdo

e (1w = (@ + @ )"

ou
021+1+2pd:+u2dx=(1+gz+2p+u2)”" (13)
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Usando o Teorema de Taylor podemos reescrever 0 2° Termo da equagio acima como:

2 2
2Zn+pn t g

:I-l-—__' + ...
n

I+ oj +o2p o+ Pyt

Assim sendo, (12) se transforma em:

oz+1'+2!.l.d!f+|_J|,2d,'t2=1+ﬂJ"_+L2+9_2
1 n n af
Ignorando os termos com |.l.2 e dt2, temos
. oi = oidt =dd (14

Pois z = (I + MRi+n)

Assim, concluimos que a taxa de retorno instantinea tem média igual a pdt e a varidncia
instantfinea & igual a odt.
Assumindo que:

Supasicdo 11: A taxa de retorno instantinea tem Distribuigio Normal.
¢ definindo a taxa de retorno instantinea Rer1 COMO QSS , nos ternos a varidvel
normalizada z dada por:

(dS/s — ud)
L=
oVdr
ou
dS = pdt + oZVdt (15)
S - it + odZ |

onde dZ = Zvdt

O prego de urna opgio de compra Buropéia € fungio do prego da respectiva agio ¢ do
tempo para o vencimento.

Matematicamente, temos
C = f(SY . (16)
Usando a férmula de Taylor obtermnos a seguinte equagao:

af of 1 &F

ac =—ds +—dt +— —(ds)2 + termos de poténcias maiores de dt  (17)
s a2 &S
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Teorema 3: (d‘S)2 = o’sldt
Prova
(%s)z = W% + 22 + 2p08” (@A
=272 at (i8)
Uma vez que (dt)2 e (a‘i)‘*"2 sfio aproximadamente iguais a zero:
EdS? =8 L @ EZ) = S dt (19)
A equagiio (19) & obtida pois sendo Z ~N(0,1), Z2 ~X° (1) e E(Z%) =1

Var (dS)2 = o 4 var (Z_Z) =28 o aF 20
: = 0, para pequenos valores de dt

Nota-se entéo, que (d.S‘)2 nao é uma variavel aleat6ria e tem valor igual a o S at

Podemos, entdo, reescrever (17) como:

of af 1% :
dC —— ds +— dt +—— S di (21
as at 205

Uma carteira contendo uma quantidade Qs da agfio e uma quantidade Q. de opgdes
sobre esta ago pode ser formada. Seu valor seré:

Vp=0Qs S+ 0QcC (22)

Uma pequena mudanga no prego da agho (dS) vai causar uma variagio (dC) no valor
da opgio e como resultado o valor da carteira mudard em (dVp), que & dado pela equagio:

de = Qst + Qc dac (23)

Usando a equagiio (21) podemos reescrever (23) tal que:

of af 1 of
dVp = QsdS + Qe—ds + Qe— di +— Qe— ST dt (24)
as af 2 oS

Substituindo o valor de dS obtido com (15) na equaciio acima ¢ reesiruturando-a temos:

af of 1 &
dVp = (Qs + Qe— ) (uSdt + 0SdZ) + Qc (— dt +— — 5 d) (25
os ot 2 6.5‘2
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A aleatoriedade na equagfo acima surge pois dZ & aleat6rio. Niio teremos nenhuma
aleatoriedade se:

af
Qs + Qc—= 0 (26)
0s
ou
of Qs
_= - — 1))
o5 Qc

Se ndo existe aleatoriedade na carteira entdo, ndo existe risco.

Entgo:
dVp = Vprr dt (28)

Combinando as equagdes (25) € (28) temos que:

_ of 1 oF , _
Vorpdi = Qe (—+— — o 8)dt (29)
a 2 o5

Substituindo Vp da equagiio (22)

o 1 &f
Qe (—+— — 8) = (S +0:C)
at 2 a5
ou 5
af 1 aF Os
—— — -rfC = ppS—
a2 o Qe

ede(27)

2 .
a 1 dFf o
i +—“—02S2—rfC=—-rfS-—
a 2 a as

1 o of af
S et —4gS— -1 C = 0 : (30)
2 s a as .

Chamando
| af of af
_'_2=f11!'_'=f2)'__'=_f11 sz
s ar as
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obtemos:

1
S v v nShonf=0 (31)
2

A equacio (31) & uma equacdo diferencial parcial do lipo parabética. O método da
transformada de Laplace pode ser usado para resolvé-la, e nos di o seguinte resultado:

e (t=T)
C(S,H) = SN(d1) -Le N (d2) (32)

onde L — &o prego de exercicio
r¢ — € a taxa de juros sem risco
T — tempo para o vencimento da opgéo

In (SIL) + (i + S 12) (T-1)
dr = -

oV Tt

in (SIL) + %rf - 1) (1)
d2 =

ls] V‘ Tt

Para obtermos a equagio (32) as seguintes condigtes de fronteira foram utilizadas:

CE=0TL)=0 , (33)
C@,T,Ly = Max [0,S — L] (34
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