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Mercados futuros

Neste capitulo sera feita uma descricdo sucintacacdos principais
conceitos e mecanismos operacionais envolvidos mescados futuros,
concentrando maior atencdo, principalmente, aosirdst de commodities

agropecuarias.

2.1.
Historia dos Mercados Futuros e Alguns Conceitos Ba sicos

A historia dos mercados futuros remonta a ldade idéBles foram
originalmente desenvolvidos para atender as nelzekss de produtores e
comerciantes, uma vez que os produtores queriamemam preco para sua
producdo e 0os comerciantes queriam garantir umoppaca obter tal produto.
Apesar dessas negociagcfes serem achadas na Europdagéo nos séculos XVII
e XVIII, a moderna forma de mercado futuro aparetewséculo XIX no meio-
oeste americano. Em 1848, a Chicago Board of T¢@&®T) foi constituida e
diante de seu sucesso varias bolsas foram surgmdodo o mundo. A Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) foi fundada em 199adir da fusdo da Bolsa de
Mercadorias de Sao Paulo (BMSP), criada em 191/ Belsa Mercantil & de
Futuros (BM&F), constituida em 1985 e com inici® dgeracdes em 1986. Em
1997, a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), sediadaRio de Janeiro, foi
incorporada a BM&F.

Atualmente os contratos negociados na BM&F dividemem duas
categorias: 0s contratos agropecuarios, que teno @iivo basico o acucar, 0
bezerro, o boi gordo, o café (robusta conillon &b@a), a soja, o alcool, o
algodéo, o milho e o etanol; e os contratos finmosetendo como referéncia o
ouro, indices de acles, taxas de cambio e de jtoles da divida externa e o
cupom cambial.

A funcdo basica dos mercados futuros refere-se ssilplidade de

protecdo as variacbes adversas que podem ocorrgrego de determinada
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commodity ou ativo financeiro numa data futura,npogendo uma certa
reparticdo do risco numa espécie de seguro. Nagatg mercado, tal finalidade é
comumente conhecida pohédgé. Porém, os mercados futuros proporcionam
outras vantagens aos mercados fisicos, tais conamres oportunidades de
comercializacdo, atracao de capital de risco, miaggardez e transparéncia nos
precos e reduc¢ao do custo de financiamento.

Até entdo o termo contrato futuro esta sendo neféésdo num aspecto
geral. Contudo, tal termo pode ser mais especificaenseparado em dois tipos de
contratos: o contrato a termo e o contrato futuro.

Um contrato a termo é um acordo contratual privdeentrega de uma
quantidade predeterminada de um ativo (conhecidaocativo subjacente, que
pode ser uma commodity ou um instrumento finangiegmn uma determinada
data futura, por um preco previamente estabelegia®, sera pago na entrega. As
variaveis envolvidas no acordo, tais como o tamadbocontrato, a data de
vencimento ou maturidade do contrato e o precadutfo definidas na data em
que as duas partes entram no contrato.

Tal como o contrato a termo, o contrato futuro € agntrato entre duas
partes para a entrega numa data futura de umada@@ideterminada a um preco
pré-estabelecido, a ser pago quando da entregacdvitnato futuro trata-se de
uma evolucdo do contrato a termo. Apesar dessallsmmga em sua definicdo, o
contrato futuro apresenta algumas caracteristinpsriantes que o diferencia do
contrato a termo. S&o elas:

e Comercializacdo realizada em bolsa, por isso nawegam
nenhum risco de contrapartida. Tanto o compradanocm
vendedor do contrato futuro negociam com a Camaea d
Compensacaddearing Housgda bolsa.

e Padronizacdo referente ao estabelecimento de todss
caracteristicas do produto negociado, como cotadata de
vencimento, tipo de liquidacdo, quantidade do aBubjacente,
gualidade ou variedade.

e Marcacgédo a mercado, pela qual as diferencas de pé&ecajustadas
diariamente. Dessa forma, um contrato futuro é idago
diariamente e ndo ao final da sua vida, no vendimen

e Baixos custos de transacéo.
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e Nao oferece risco de crédito, visto que existe umarcado
secundério que regulariza as negociacdes, prevegomtra riscos
e manipulacéo de precos (Exigéncia de depdsitosadgem).

e Maior liquidez.

2.2.
Participantes dos Mercados Futuros

De acordo com o propdsito de sua negociagdo, é rooencontrar na
literatura uma classificacdo dos participantesajuam nos mercados futuros. De
uma maneira geral, podem ser identificados 3 agept&cipais conforme as

definicbes a seguir.

e Hedgers

S&o os agentes de mercado diretamente relaciocado® ativo
objeto, cuja atividade econdmica basica consiste pnaducéo,
distribuicdo, processamento ou estocagem do prodegodo assim, o
intuito desses individuos é reduzir ou eliminarisca de perdas
decorrente das variagbes de precos das commodites que
trabalham em detrimento da obtencdo de lucro cag@a lim
movimento de mercado favoravel.

Exemplos de hedge podem ser tomados no caso decunrsta
que vende contratos a termo para garantir-se comtia queda das
cotacdes, ou de um exportador de café que fixaregogle compra da
commodity que sera vendida no exterior, bem corde am fundo de
investimento que na expectativa de valorizacdo rda determinada
acdo que pretende incluir em sua carteira compuliaeis de acdes no
mercado futuro a um preco preestabelecido.

No entanto, as operagdes de hedge podem ser bentonagplexas
do que as situacdes apresentadas e de acordo esmextessidades e
exposicdo ao risco em que enfrentam, os hedgergnpoatuar
indistintamente comprando ou vendendo a futurogpeddentemente

deles serem hedgers de compra ou de venda.
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e Especuladores

Enquanto os hedgers desejam proteger-se contracdacoes de
precos da commodity, os especuladores tém o isterds assumir
esse risco da variacao de preco na expectativdtee ganhos futuros
decorrentes dos movimentos favoraveis.

A atuacédo dos especuladores proporciona o bomdiaciento
dos mercados futuros. Dado que eles ndo tém nerihteresse
comercial pela commodity objeto negociada, tomarsigdes de
compra ou de venda numa velocidade muito grandah@@ndo para
0 aumento de liquidez das transacdes. Além diss®mseagentes sdo
responsaveis também pela transparéncia de pregdermacdes no

mercado.

e Arbitradores

Outro participante do mercado futuro € o arbitraddeu papel
apresenta certa semelhanca ao do especulador tiaosgs contribuir
para o aumento da liquidez do mercado e no prockssarmacao dos
precos. Contudo, os arbitradores caracterizam-se querarem
simultaneamente em mais de um mercado, aprovei@ndiferencas
de precos para obter lucros tomando muito pouco.ris

Oportunidades de arbitragem séo muito desejaveis,n@o é facil
descobri-las. Elas surgem do desequilibrio entwéesta e a demanda
do bem, em um ou outro mercado. O arbitrador corapvaproduto
onde o preco é mais baixo e ira vendé-lo onde & altn, auferindo
um lucro certo. Porém essa situacédo nao durar@ rrauitpo, forcando
a volta ao equilibrio e garantindo o estabelecimeéetum preco justo.

As arbitragens também podem ser feitas utilizardassdistor¢cdes
entre precos nos mercados fisico e futuro. Nessatigbes a operacéo
de arbitragem, denominada por cash and carry, stensa compra da
mercadoria a vista e venda a futuro, valendo-seoguarecos futuros
sdo maiores que os do mercado fisico e cobremspesks do carrego
do produto. Consequentemente, a arbitragem desenvoim

importante papel no relacionamento entre precasta & futuro.
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2.3.
Convergéncia do Preco Futuro para o Preco a Vista

No vencimento, o preco de um contrato futuro deresergir para o prego
a vista, uma vez que o contrato futuro deve saridago com as mesmas
caracteristicas do produto no mercado a vista, @, ©s ativos tornam-se
substitutos perfeitos. Caso contrario, surgiriararymidades de arbitragem, isto
€, Se 0 preco a vista estivesse mais alto do quego futuro, os participantes do
mercado tomariam posi¢cbes compradas nos contrataso$ e venderiam no
mercado a vista. Da mesma forma, se os precoofuastivessem mais altos, os
investidores comprariam o0 ativo a vista e assumirfaosi¢cdes vendidas nos
contratos futuros. Através desses procediment@bitrador obteria lucro sem

incorrer riscos.

Seja a seguinte notacao:
e F 1 ¢ Preco futuro na data t de um ativo que seragunérem T.
e S Preco a vista do ativo a ser entregue no futuro.

Dessa forma, num ambiente sem possibilidades déragdm, no

vencimento, tem-se que:

Frr=Sr

Contudo, antes do vencimento do contrato, o pregeta nao precisa ser
igual ao preco futuro e essa diferenca entre appriituros e a vista € designada
pelo termabase(B; 1), isto é:

Bri=F1t-&

A base evolui ao longo da duragdo do contrato, @adol@ssumir valores
positivo, negativo ou igual a zero. Essa evolucéucgrle do fato dos precos
futuros e a vista, apesar de convergirem para uesana direcao, movimentarem-
se em intensidades e em tempos diferentes, dadcexpectativas diferentes
podem afetar cada um desses precos de forma difeden Na medida em que se
aproxima da data de vencimento do contrato, o piiegoo tende a igualar-se ao

preco do ativo subjacente e assim a base tendeiauili até desaparecer.
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Embora apenas uma pequena parcela de contratos ligajdada
fisicamente, pois a maioria das liquidacdes ocpatediferenca entre o prego de
compra e de venda (liquidacdo financeira), € gragasssibilidade de existéncia
da entrega que ha garantia de convergéncia enpmegss futuros e a vista.

Essa convergéncia é de fundamental importancia anabilizacdo do
mercado futuro, caso ela n&do existisse 0s objetdassoperacdes de hedge nao
seriam assegurados. Porém, para algumas commgpdiijes custos de transacéo
sao altos ou ha impossibilidade de transferénsigrecos futuros sdo passiveis a
distor¢des e, nesse caso, a liquidacdo financeda per utilizada desde que os

precos a vista sejam consistentes.

2.4.
Relacéo entre Precos a Vista e Precos Futuros

Para a analise do processo de formacdo dos pragosod de
commodities, existem dois casos a considerar depelodse o bem é um ativo de
investimento ou de consumo. Uma commodity de consgomo o proprio nome
a define, € mantida pelo agente para consumo, @maaso das commaodities
agropecuarias (café, boi gordo e acucar), do getrale energia, entre outras. Ja
as commodities de investimento caracterizam-sefpgodo investidor manté-las
em sua carteira por razdes de investimento, pomebe as commodities
financeiras (moedas estrangeiras — doélar e eufgsae titulos do governo),
metais preciosos de pouca aplicacdo industrialo(oprata e platina), etc. As
commodities podem ser ainda classificadas em outtass categorias:
commodities estocaveis e ndo estocaveis.

Primeiramente, seja 0 caso de uma commodity destimvento que pode
ser estocada. Sejam também o custo de armazenaagnéxpresso como uma
proporcdo do valor da commodity, e a taxa livrerdeo (r). Nesse caso, a
formula a seguir estabelece o relacionamento fuedeahentre os precos a vista

e futuros.
Fri= Se(f’fa)(T-t)

Ou seja, para as commodities que podem ser arndaena custo de

manté-las em estoque deve ser considerado noa@é@ewdeu preco futuro.
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Contudo, se além de estocavel a commodity for dswmoo, outro fator
torna-se relevante no processo de formagcao do®9returos. Tratam-se dos
beneficios decorrentes da posse fisica da commaéitpicamente conhecidos
por retorno de conveniéncia (em inglésnvenience yield)Em situacbes que
podem ocorrer escassez futura da commodity, térleestoque gera beneficios
gue podem ser resultantes da venda do produto é&m rfa mercado em
determinado momento, como também do seu uso negsogrodutivo que nao
sofrera interrupcdo. Dessa forma, o calculo do qre¢uro sera reformulado

conforme a expressao a seguir, ob@ea taxa de retorno de conveniéncia ao ano:
FT (= Se(r+a -8)(T-t)

Na expressdo anterior o terma pode ser interpretado como o custo de
carregamento, visto que o futuro de commoditiesgenobjetivo permitir que os
agentes do mercado obtenham um seguro em relag&eas fluxos de caixa, ao
contrario do que ocorre com as acoes e titulogadibs para capitalizar recursos
para as empresas.

Os custos de carrego constituem-se num importdoteaerelacéo entre
precos a vista e futuros. Tais custos sdo definitdoso o custo total de carregar
uma mercadoria até uma data futura T, incluindousto de armazenamento da
commodity, o custo do seguro, o0 custo do transportaisto com comissdes e 0
custo de financiamento.

Em geral, a diferenca entre os precos futurosista {chamada depread
ou prémig ndo excede os custos de carrego e, ndo raram fiiceiramente

abaixo. A possibilidade de arbitragem mantém oaspegustado.

2.5.
Precos Futuros e Expectativas dos Precos a Vista Fu  turo

Uma questao importante levantada no meio acadénsoire o poder de
previsdo dos precos futuros para os precos a fustso. De acordo com a
hipotese das expectativas racionais, 0s precosfuBfo previsdes ndo viesadas

de precos a vista subsequentes, sendo valida etegquacao:

Frt= E(ST)
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Em outras palavras, visto que em t (t<T) o pregosta no tempo T €&
desconhecido, os pregos futuros prevalecentes ta tdado as melhores
representacdes dessa quantidade. Contudo, em algsitnacbes de mercado
fatores de oferta e demanda poderiam embutir temtdenciosidade ao valor dos
contratos futuros em relagdo ao seu preco justoef@mplo, numa situacdo de
mercado invertido, em que ha escassez no curtm ptazativo subjacente, é
possivel que o preco a vista e dos meses maisnpp8xcomandem um prémio
sobre os precos dos meses mais distantes, primgptd, se existe uma
expectativa de oferta maior no futuro.

Os economistas Keynes (1930) e Hicks (1939) forampomeiros a
contestarem essa igualdade. Seguntkoaa de normal backwardatioriKeynes
argumenta que mesmo em condicbes normais de equiBbtre demanda e
oferta, o preco a vista deve exceder o preco fupeta quantia que o produtor
esta disposto a sacrificar para se proteger, ip@ra evitar o risco das flutuagdes
de preco durante seu periodo de producéo.

Sendo assim, pela hipotese de Keynes os preca®sutem geral, séo
inferiores as expectativas dos precos a vista dutaso hedgers (produtores)
mantenham posi¢coes vendidas e o0s especuladoregsdg®scompradas nos
contratos futuros. A justificativa para tal fatocdee de que especuladores
requerem uma compensacao para 0S riscos que carre@gaitando negociar
apenas se seus lucros esperados forem, em méditygso Ja os hedgers estao
preparados para aceitar um lucro esperado negdiarte dos beneficios da
reducao de risco que eles obtém de um contratoofutu

De maneira oposta, se 0s hedgers (nesse caso, saieraracterizados
como industriais) assumem a posi¢cdo comprada spex@adores estdo na ponta
vendida do contrato, o preco futuro devera serrsup@s expectativas do preco a
vista no futuro de forma a beneficiar os vendedalescontrato futuro, pelas
mesmas razdes expostas anteriormente. Esta nawac&it € conhecida por
contango

No entanto, em ambas as situacdes os precos fuhunesr-se-ao de modo
que na maturidade do contrato se igualardo ao pregieta. A figura a seguir

sintetiza tais situacoes.
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Figura 2.1 —Evolucado dos precos nas situacdes de contangar&hor
backwardation
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O prémio de risco é a diferenca entre o preco duem t e o valor
esperado do pre¢o a vista, sendo esse o ganhmradido especulador por
suportar o risco repassado pelos hedgers. Mateanagitte, o prémio de risco em

um instante t (PRRpode ser definido pela seguinte equacéao:

PR = Fr,¢- B(Sr)

Onde o valor esperado € calculado sob medida daipitmlade real, pois
se 0 mesmo for realizado sob medida neutra ao @sodo ha prémio de risco e a

seguinte relacao é valida:
Fri= EtQ(ST)

Ou seja, precos futuros séo preditores ndo viesdmpseco a vista futuro,
considerando que o prémio de risco estd embutidmedida de probabilidade
pela qual o valor esperado é calculado. (Ver Ge2@05 - cap. 5 para maiores
detalhes.)

Por fim, vale ressaltar que todos os estudos eshliz até entdo acerca da
verificagdo ou ndo das hipoteses de Keynes saatieerna empirica. Embora
ainda haja discussodes sobre a relacéo de o preego &er ou ndo uma expectativa
ndo viesada do preco a vista, a relevancia deuedtgdo é central em todos os
mercados de commodities. Porém, independente désbkates, os precos futuros

devem refletir a combinacgao de dois elementos:
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e A previsdo dos precos a vista futuro da commodgto (é, sua
expectativa) é realizada pelos agentes econdn@cos,

e O grau de aversdo ao risco dos participantes daxauere o
prémio que eles possivelmente estdo dispostosar fag receber)
para segurarem um preco fixo hoje pela entregarduila
commodity.
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