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O estudo discute os principais aspectos e potencialidades relacionados com mercados futuros de merca-
dorias mostra que participantes deste mercado podem diversificar riscos utilizando-se de técnicas como
“hedging” e “spreading” em mercados futuros no pais ¢ no exterior, sendo que neste ultimo sofreu a
influéncia da variagdo cambial e da politica econdmica do governo.

INTRODUCAOQ

Este trabalho procura discutir os aspectos
fundamentais do desenvolvimento de merca-
dos futuros. Como os mercados futuros de
mercadorias sio os de natureza mais geral,
envolvendo custos nao-financeiros de estoca-
gem e sazonalidade de safras, o seu estudo
constitui-se no objetivo bisico do trabalho.

Inicialmente, a natureza do mercado e de
seus participantes serd discutida. As caracte-
risticas do contrato futuro, o seu efeito so-
bre a distribuigao de risco, os tipos de posi-
¢Oes tomadas no mercado e o seu encerra-
mento serdo discutidos. A seguir os aspectos
institucionais de desenvolvimento de merca-
dos, de especificagdo de contratos e de admi-
nistracdo de margens e de contas sdo aprecia-
dos.

O trabalho prosé'egue examinando o pro-

cesso de formagdo de pregos nos merca-
dos A vista e futuro e seu relacionamento
com a oferta de estoques no ambiente eco-
ndmico. As posi¢bes e o nivel de risco de
posi¢des de “hedging” e de “‘spreading” sdo
discutidos em maior detathe. Existem inte-
ressantes oportunidades de ganho antecipa-
do nestas posi¢bes que oferecem, no caso
geral, um menor nivel de risco.

Finalmente, o estudo se encerra discutin-
do o potencial e cuidados a serem tomados
para o desenvolvimento de mercados futuros
de mercadorias no Brasil. Como o nivel de
risco a que o agricultor se expQe para fazer o
“hedging” no exterior ¢ elevado, existe um
grande potencial para o desenvolvimento de
mercados no Brasil. Entretanto, é preciso
ter o cuidado de preservar a liquidez dos
mercados existentes e de expandir e methorar
autilizagdo de nossa capacidade deestocagem.

* Este trabalho foi desenvolvido com o suporte da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Contou ainda com
o suporte geral da FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos). O autor agradece os comentérios de

Virgilio Gibbon em vers3es anteriores.
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NATUREZA DO MERCADO E DE
SEUS PARTICIPANTES

Em Bolsas de Mercadorias negociam-se
contratos para entrega futura de mercado-
rias. Um contrato futuro é um contrato de
compra e venda de uma quantidade fixa da
mercadoria em graus de qualidade e pregos
bem definidos para entrega futura em local
determinado e durante um més especificado,
2 opgdo do vendedorl. A especificagdo de
uma quantidade fixa por tontrato objetiva
simplificar os procedimentos operacionais €
as negociag0es e o controle passam a ser feitos
através de nimero de contratos. E claro que
a quantidade fixa a ser especificada por con-
trato é uma varivel deciséria relevante. Ela
serd discutida adiante.

Ao permitir a entrega em qualquer dia do
més do contrato, 4 opgdo do vendedor, as
Bolsas reconhecem a natureza assimétrica
das duas partes do contrato. Enquanto o
comprador pode adotar uma estratégia passi-
va com relagdo ao contrato, o vendedor nio
pode. O comprador pode comprar e esperar
a entrega, através de uma notificagdo de que
a mercadoria encontra-se a sua disposi¢io em
determinado armazém. J4 o vendedor ndo
pode vender e esperar, ele tem que providen-
ciar a entrega fisica. Esta assimetria levou as
Bolsas a deixarem a opgfo de entrega com o
vendedor e por um prazo flex{vel, durante o
més do contrato. Ao criar esta flexibilidade
de vencimento do prazo de entrega as Bolsas
objetivaram minimizar o impacto da deman-
da para entregas no mercado futuro sobre a
formagdo de pregos no mercado 2 vista.

Ao participarem de¢ uma transagdo no
mercado futuro, as duas partes envolvidas es-
tabelecem um pre¢o certo para negociagdo
da mercadoria no futuro. Como o prego da
mercadoria no futuro pode diferir do prego
antecipadamente fixado pelo mercado futu-
ro existe um processo de transferéncia de ris-
co neste mercado. Por exemplo, ao vender
um contrato futuro de soja o agricultor
transfere o risco de variagSes no prego futu-
ro da soja para a parte compradora. Merca-
dos futuros so pois mercados de risco de
variacio de pregos de mercadorias. Agricul-
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tores ¢ processadores de mercadorias prima-
rias especializam-se em suas atividades produ-
tivas, € n30 em acompanhar o processo didrio
de formagdo dos pregos de suas mercado-
rias. Este acompanhamento requer o conhe-
cimento dos niveis de demanda, estoques e
oferta a cada momento. O agricultor ou pro-
cessador ndo dispSe de tempo nem de conhe-
cimento para acompanhar este processo. A
existéncia de mercados futuros lhes permi-
te especializar em suas atividades, transferin-
do o risco de variagOes de pregos a pessoas e
institui¢Oes especializadas.2

Ao cumprirem sua fungio bésica de trans-
ferir riscos, os mercados futuros desempe-
nham ainda importante fun¢fo sinalizadora.
A interagdo dos diversos participantes do
mercado gera um conjunto presumivelmente
mais eficiente de expectativas de pregos fu-
turos. Estas expectativas s3o bastante objeti-
vas e estdo expressas no pre¢o do mercado
futuro. Elas permitem que agricultores pla-
nejem mais adequadamente suas safras e que
processadores planejem melhor sua produ-
¢do. O resultado final € uma melhor alocagio
de recursos na condugio da atividade econd-
mica.

Por serem essencialmente mercados de ris-
co, existern em mercados futuros dois grupos
de participantes: os que querem transferir
risco e 0s que aceitam assumir risco. Os par-

_ ticipantes que querem transferir risco sdo

aqueles que estdo envolvidos com as merca-
dorias em suas atividades fundamentais e eles
sdo usualmente denominados ‘“hedgers”.
Nesta classe pode-se ainda distinguir o grupo
de “hedgers longos” e o dos “hedgers cur-
tos”." Os “hedgers longos” sdo aqueles que
demandam a mercadoria em suas atividades e
vdo ao mercado futuro comprar contratos -
eles s3o os processadores, em geral. Os “hed-
gers curtos” sdo aqueles que ofertam a mer-
cadoria em suas atividades e vdo ao mercado
futuro vender contratos. Integram este grupo
os agricultores & os comerciantes detentores
de estoques das mercadorias.

O outro grupo de participantes € aquele
que aceita assumir o risco que os “hedgers”
querem transferir. Ele é o grupo de especula-
dores3. Eles absorvem as posi¢3es agregadas




de “hedgers” e trazem eficiéncia ao processo
de formagdo de pregos em mercados futuros,
sem estarem diretamente envolvidos em ati-
vidades produtivas na mercadoria. A existén-
cia de especuladores viabiliza o desenvolvi-
mento de.mercados futuros.

Um participante do mercado futuro pode
se posicionar de trés formas: em posigdes di-
retas, em posi¢Oes na base e em posi¢Ges de
“spread”. As posigbes diretas envolvem a
simples compra ou venda de um contrato fu-
turo: a compra € denominada uma posigao
longa e a venda é denominada uma posi¢do
curta. Uma posi¢do na base consiste de posi-
¢Oes casadas no mercado futuro e no merca-
do a vista. Uma importante varidvel associa-
da a um contrato futuro é sua base que ¢
definida por

base = prego do contrato futuro — prego
3 vista.

PosigBes na base sio denominadas como tal
_ por terem seus ganhos diretamente associa-
dos 4 base do contrato. Uma posi¢ao longa
na base envolve comprar a mercadoria 2 vista
e sua venda no mercado futuro, uma posi¢do
curta na base envolve a venda no mercado a
vista e sua compra no mercado futuro. As
posi¢oes de “hedgers” sdo posi¢desnabase e a
base do contrato futuro ¢ a varidvel mais re-
levante para o seu posicionamento.

Posigdes de “spread” envolvem o posicio-
namento simultineo em mais de um contra-
to futuro. Por exemplo, uma posi¢io de
comprar um contrato de dezembro e vender
um contrato de margo é uma posi¢io de
“spread” e seus ganhos estar3o associados ao
diferencial de pregos (‘“‘spread”) dos dois

contratos. Estas posi¢Oes permitem a espe-
cializagdo no comportamento do mercado
durante intervalos delimitados de tempo. No
exemplo citado, existiriam ganhos se fosse
observada uma queda de pregos entre dezem-
bro e margo. Como posi¢Ges na base, posi-
¢Oes de “spread” envolvem a considerago de
custos de estocagem. Sempre que o “‘spread”
ou a base forem superiores aos custos de es-
tocagem existirdio oportunidades de ganhos,
como serd discutido adiante. Finalmente, ca-
be.observar que muitas vezes posigoes de
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“spread” sdo montadasem mercadorias diver-
sas, usualmente com caracteristicas de con-
sumo substitutivo, como trigo e milho.

Finalmente, cabe discutir-se aspectos do
encerramento de posi¢Bes no mercado futu-
ro. Uma posi¢do pode ser encerrada sendo
levada até o ultimo dia do més de vencimen-
to do contrato e realizando-se ou aceitando-
se a entrega fisica das mercadorias envolvidas
se a posigdo for vendedora ou compradora,
respectivamente. Entretanto, até o altimo
dia de negociagbes no més de vencimento,
uma posi¢ao no contrato pode ser encerrada
simplesmente tomando-se a posi¢@o contraria
no mercado futuro. Se a posi¢do inicial era
de compra/venda, ela pode ser encerrada em
qualquer dia de negociagGes adquirindo-se
uma nova posigdo de venda/compra. O en-
cerramento no préprio mercado futuro evita
os inconvenientes associados d entrega fisica
da mercadoria e ¢ a rota de encerramento
mais utilizada. Na experiéncia geral de mer-
cados futuros nos EUA observa-se que me-
nos de 2% dos contratos abertos s3o encerra-
dos através de entrega fisica. Face 2 possibili-
dade de posicionamento para simples encer-
ramento de posi¢des iniciais, uma outra
importante varidvel associada a negociagdes
de contrato futuro é a sua

Quantidade em Aberto = Namero de con-
tratos ainda ndo encerrados no mercado.

Esta quantidade indica o nimero de contra-
tos que ainda tém de ser encerrados.

ASPECTOS INSTITUCIONAIS
DO MERCADO

Por serem mercados de risco, mercados
futuros tendem a se desenvolver para as mer-
cadorias cujas oscilagdes de preco sio maio-
res e representam maior risco. Entretanto, as
negocia¢des a futuro tendem a se concentrar
e ¢ raro existir mais de um mercado futuro
em uma mesma mereadoria no mesmo pafs.
A concentragdo das negociagGes traz grandes
vantagens de liquidez. Ao convergirem todas
as ordens para um mesmo pregio evita-se a
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sua dilui¢ao em diversos mercados o que traz
ganhos de eficiéncia, visibilidade e liquidez.
Por outro lado a concentragio do mercado
em um Gnico local faz com que os “hedgers”
de outras localizagSes assumam o risco de
oscilagdes de prego entre as diferentes locali-
zagOes. Para ser mais preciso pode-se definir
a chamada base de localizagdo:

base de localizagdo = prego 4 vista no lo-
cal — prego & vista no local de entrega do
contrato futuro.

Os “hedgers” de outras localidades que ndo
a cidade — referéncia do contrato futuro,
assumem o risco de oscilagSes em sua base
de localizagdo.

A questdo de desenvolvimento de novos
mercados futuros na mesma mercadoria, tor-
na-se pois uma questdo de pesar o incon-
venientes de perda de liquidez nos merca-
dos existentes, contra os beneficios da elimi-
nagdo do risco de oscilagdes na base de loca-
lizagdo das -:dades-sede dos novos mercados.
Segue-se que novos mercados s6 se desenvol-
verdo quando o risco da base de localizagdo
for significativo. A nivel nacional a base de
localizagdo € essencialmente determinada pe-
lo custo de transporte entre as cidades envol-
vidas. Em geral este custo n3o é muito incer-
to nos Estados Unidos o que torna o risco da
base de localizagdo pequeno e em geral, ini-
be o desenvolvimento de muiltiplos merca-
dos neste pafs?. Em outros pafses, este risco
pode elevar-se a ponto de justificar a existén-
cia de multiplos mercados nacionais®.

A nivel internacional a base de localiza-
¢d0 € fungdo ndo s6 de transporte mas tam-
bém de politicas econdmicas nacionais so-
bre barreiras comerciais e cimbio. E evidente
que a base de localizagdo a nivel internacio-
nal apresenta um nivel de risco bem supe-
rior. Os riscos de oscilagdes no mercado de
fretes, o risco politico € o risco de cambio se
acumulam na base de localizagdo. Nio sur-
preendentemente os mercados futuros se
multiplicam a nivel internacional, por exem-
plo, metais, aglicar e 13 sio negociados em
Londres, Nova York e Paris.

Ao decidir iniciar as negociagGes a futuro
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em uma determinada mercadoria uma Bolsa
precisa ‘especificar as trés varidveis bdsicas
dos contratos: quantidade, grau de qualidade
da mercadoria e nimero de contratos futu-
ros a serem simultaneamente negociados. A
quantidade especificada e negociada em cada
contrato determinard o maltiplo mfnimo de
negociagdo em mercado. Ela ndo deve ser
muito elevada porque impediria o acesso ao
mercado dos pequenos e médios ‘“hedgers’ e
nio deve ser muito pequena para ndo com-
plicar os procedimentos operacionais. O grau
de qualidade bdsico do contrato deve e € es-
pecificado entre os graus médios de maior
negocia¢do. Entretanto o grau de qualidade
nunca ¢ rigidamente fixado para nfo dificul-
tar a entrega em caso de escassez da merca-
doria no grau bdsico. Um sistema de prémios
e descontos especificado no contrato permi-
te a entrega da mercadoria em graus superio-
res e inferiores, respectivamente. A multipli-
cidade de graus de entrega reduz a possibili-
dade de “corner” nos mercados®. Alids, a0
dar a4 parte vendedora a op¢do de entrega
durante todo o més do contrato, o contrato
também contribui para reduzir a possibili-
dade de “corner”. Se o vencimento fosse em
uma data fixada, seria mais fécil fazer o “cor-
ner”, cercar o mercado durante o més inteiro
torna-se mais diffcil. '

A terceira e Gltima varidvel bdsica a ser
especificada é o nimero de contratos futuros
¢ o perfodo futuro por eles coberto. O perio-
do futuro a ser coberto deve considerar as
caracteristicas do ciclo produtivo da merca-
doria e, em particular, o perfodo, desde o
plantio até a cotheita. O perfodo coberto por
contratos futuros ndo deve ser jamais inferior
a0 perfodo do ciclo produtivo da mercadoria.
Por outro lado, um ntmero excessivo de

‘contratos futuros, sendo negociados simul-
‘taneamente pode resultar em perdas de liqui-

dez de negociagdo, uma varigvel-chave. Co-
mo a quase totalidade das mercadorias com
ciclo produtivo apresentam perfodo anual,
o perfodo coberto em contratos futuros
oscila entre 1 ano e 1 ano e meio’. E cu-
rioso que esta cobertura vigora até mesmeo
para metais, uma mercadoria que nio apre-
senta ciclo produtivo. Quanto ao niimero de
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contratos a ser especificado neste periodo de
cobertura, a consideragdo bdsica € o grau de
liquidez. Este namero oscila entre 10 contra-
tos para prata na Chicago Board of Trade e
3/4 de contrato para diversas outras merca-
dorias. Aqui no existe regra geral.

Um importante aspecto institucional do
mercado ¢ o papel e a administragdo das
margens exigidas. A negociagdo de um con-
trato futuro em pregio ¢ subseqiientemente
dividida em duas partes com a intervenién-
cia da caixa de liquidagdo das Bolsas. A caixa
de liquidagdo assume o compromisso de
comprar da parte vendedora, de vender para
a parte compradora ¢ de garantir a liquida-
¢30 do contrato. Como esta liquidagao serd
feita apenas no futuro, as Bolsas exigem hoje
depo6sitos das duas partes para garantir a li-
quidagdo do contrato. Estes depdsitos sdo as
chamadas margens do mercado, por darem
uma “‘margem de seguranga’ para a liquida-
¢do dos contratos. Usualmente, as margens
sdo fixadas percentualmente em relagdo ao
valor do contrato, podendo ser depositadas
em dinheiro ou em tftulos8. Cabe enfatizar
que o papel da margem § apenas o de garantir
a liquidagdo dos contratos. A sua utilizagdo
como instrumento de regulagdo do mercado
ndo pareceria adequado? e margens nunca fo-
ram utilizadas como tal nos principais merca-
dos futuros de mercadorias. Para cumprir sua
finalidade principal, margens devem ser fixa-
das considerando os niveis de risco e de vola-
tilidade dos mercados. Diferentes mercado-

rias estdo sujeitas a diferentes niveis de ris-

col0 e exigem diferentes niveis de margem11,

Finalmente, cabe discutir-se aspectos da
administragdo de contas no mercado futuro.
Nos Estados Unidos, para operar-se em mer-
cados futuros de mercadorias é necessdrio
abrir-se uma conta em separado. Esta conta &

acompanhada de forma agregada e uma va-

ridvel-chave ¢ o seu valor, definido por

Valor = Dep6sitos + ganhos ndo realiza-
dos — perdas ndo realizadas.

Os dep6sitos compreendem todos os dep6si-

tos em dinheiro ou o equivalente em tftulos;
os ganhos e perdas nfo realizados compreen-
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dem os ganhos e perdas de posi¢Oes em aber-
to nos mercados futuros, respectivamente.
Este valor agregado € comparado diariamen-
te com a margem agregada necessiria para
satisfazer os requisitos de margem de todas
as posicdes em aberto e calculados com ba-
se nos precos do dia. Se Valor > Margem
Agregada, o titular pode retirar livremente a
diferenga de sua conta. Se Margem Agregada
> Valor, o titular da conta pode receber uma
“chamada de margem”, isto é, ele pode ser
chamado a depositar em sua conta recursos
até completar os requisitos de margem. Nor-
malmente, a chamada de margem s6 ocorre
quando o Valor cai abaixo de 75 a 80% da
Margem Agregada.

O acompanhamento dos valores agregados
de todas as operagGes a futuro em mercado-
rias simplifica bastante os procedimentos
operacionais. Se as corretoras tivessem que
acompanhar as posi¢oes de um cliente con-
trato a contrato, exigindo cobertura de per-
das e liberando ganhos por contratos, os
custos operacionais se tornariam bem mais
elevados. O acompanhamento em termos
agregados aumenta a eficiéncia operacional
do mercado e contribui para o seu desenvol-
vimento.

Quanto & composi¢do dos depositos em
contas as praticas variam um pouco. Algu-
mas corretoras exigem depdsitos em dinheiro
em pequenas contas mas, quase todasaceitam
dep6sitos em trtulos do governo (Letras do
Tesouro) em suas maiores contasl2. Os de-
pésitos em dinheiro ndo rendem juros, o que
representa um custo de oportunidade para o
investidor e inibe o desenvolvimento do mer-
cado. J4 o dep6sito em titulos permite que o
titular da conta ganhe os juros corresponden-
tes mas, exige um pouco mais de trabalho da
corretora e da Bolsa que tém que acompa-
nhar o mercado de Letras do Tesouro para
determinar o Valor de suas contas.

A FORMACAO DE PRECOS DE
MERCADORIAS
E A OFERTA DE ESTOQUES

A formagio de pregos de mercadorias no
mercado a vista é fun¢do das condigdes de
oferta e demanda e das possibilidades de es-
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tocagem. Um grande nimero de mercado-
rias, talvez a maior parte delas, tém seus pre-
¢os influenciados por efeitos ciclicos ou sazo-
nais associados aos perfodos de plantio, cres-
cimento e colheita. Os fundamentos da for-
magdo de pregos destas mercadorias serdo
agora explorados.

Considere-se incialmente um mundo sim-
plificado sob condigBes de certezal3 assu-
mundo que
— as colheitas sfo realizadas instantaneamen-

te e o tamanho de cada safra é conhecido’

hoje,
— os custos diretos de estocagem, compreen-
dendo os componentes de juros, seguro ¢ es-

ESTOQUES

_Colheita 1 Colheita 1 + 1

Colheita 1

Colheita 1 + 1

pago fisico, sdo constantes!4 e
—as caracterssticas da demanda presente e

" futura da mercadoria sio conhecidas hoje.

Nestas condigOes, o nivel de pregos damerca-
doria nunca subird em valor superior aos cus-
tos de estocagem durante a entressafra, pois
neste caso o nivel de estoques subiria. Além
disso, caso existam estogues, o acrescimo de
prego no periodo de entressafra serd igual
aos custos de estocagem. '

Supondo que a demanda pela mercadoria
seja constante ¢ que as safras sejam idénticas
ao longo dos anos, a figura 1 apresenta a evo-
lugdo do nivel de pregos e de estoques. Logo
apOs a colheita instantinea, pregos comegam

Colheita 1 +2

Colheita 1 + 2 TEMPO

A FIGURA 1
Estoques e Pregos em Safras Idénticas
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a subir e o fazem de forma continua até a
proxima colheita. Simultaneamente, o nivel
de estoques armazenado decresce de forma,
continua esgotando-se na proxima colheita.
Ao realizar-se a nova colheita o nivel de pre-
¢os cai e o nivel de estoques eleva-se e o
ciclo recomega com a elevagio do nivel de
precos ‘e redugdo do nivel de estoques. Nes-
tas condi¢Ges ndo existird ‘‘carry-over”, ou
seja, transporte de parte de uma colheita pa-
ra o perfodo posterior a realizagdo da préxi-
ma colheita. Aqui o papel regulador de esto-
ques limita-se ao periodo entre as colheitas.

ESTOQUES

o
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O papel regulador de estoques pode esten-
der-se a mais de um perfodo entre colheitas.
Por exemplo, considere uma conjuntura ain-
da sob as condigGes ideais de certeza, mas
com safras de tamanho decrescente, apesar
da demanda se manter constante. Se a con-
tragdo de safras for muito significativa, a ele-
vagdo de pregos nos proximos periodos de
entressafra poderd justificar a transferéncia
da mercadoria de ano de colheita para outra.
Esta seria a situago apresentada na figura 2.
Os niveis de estocagem cairiam durante o
primeiro ano mas ndo se esgotariam, e c,

Colheita 1
Pregos

Colheita 1 + 1

Colheita 1 Colheita 1 +1

Colheital +2

TEMPO

Colheita 1 + 2

FIGURA 2 - ESTOQUES E PRECOS EM SAFRAS DECRESCENTES
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seria o “carry-over” para o segundo ano.
O mesmo se repetiria no segundo ano, quan-
do o “carry-over” seria c, e, para contra-
¢Oes crescentes de safra, seria de se espe-
rar que os niveis de ‘“carry-over” fossem
crescentes com c, > ¢;. J4 os niveis de pre-
¢os apresentariam uma elevagdo constante
determinada pelos custos de estocagem. Nes-
te caso, o papel regulador dos estoques influ-
encia ngo s6 os pregos do ano de cada colhei-
ta, mas estende-se a outros anos através do
“carry-over’’.

Até aqui a discussdo evoluiu supondo em
ambiente econdmico com certeza total. Sob
condi¢des de incerteza, a relevincia e o papel
regulador dos estoques s30 ainda mais impor-
tantes. Estoques permitem a atenuagio dos
efeitos, sobre pregos de eventos incertos que
venham a ocorrer no futuro. O efeito da in-
certeza sobre a oferta de estoques torna-se
relevante e pode ser discutido isolando-se os
diversos componentes desta oferta.

A curva de oferta de estoques relaciona o
diferencial entre o prego futuro esperado da
mercadoria e seu prego atual no mercado
vista com os niveis de estoque relativos. De-
finindo-se

P, = prego 4 vista da mercadoria hoje,

EQP+)—P
v v

FIGURA 3a

0S CUSTOS DIRETOS

P} = prego a vista da mercadoria no ven-
cimento do contrato futuro
E(P;) = valor esperado hoje para I
S = niveis de estoques e
I = taxa de consumo da mercadoria,

entdo a curva de oferta de estoques pode ser
definida como sendo a fungdo que relaciona
E(P}) - P eS/L:

E(PY) —P, =£(S/D)

Esta func¢fio e a oferta de estoques sdo deter-
minados por trés componentes basicos: os
custos diretos de estocagem, o prémio de ris-
co e o retorno de disponibilidade.

Os custos diretos de estocagem compreen-
dem o custo de espago fisico em armazéns, o
custo financeiro de oportunidade e o custo
do seguro da carga. Estes custos sdo constan-
tes, em base unitdria, em quase toda a faixa
de estocagem, crescendo apenas para elevados
niveis de estocagem quando a capacidade
existente precisa ser racionada. O componen-
te de custo direto de estocagem apresenta
entio o comportamento apresentado na fi-

gura 3a.

S/

FIGURA 3

0OS COMPONENTES DA OFERTA DE ESTOQUES
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FIGURA 3b
0 PREMIO DE RISCO
E@®*) - P
v v
sn
FIGURA 3¢
O RETORNO DE DISPONIBILIDADE

O componente de prémio de risco deve
apresentar o comportamento da figura 3b.
Para elevados niveis de estocagem o comer-
ciante deve exigir um prémio positivo de ris-
€O que se expressa em uma expectativa de
elevagio de pregos. Por outro lado, ainda
que ele espere uma queda no nivel de pregos

ele manterd algum nivel de estocagem pois
ele depende da mercadoria para gerar renda.
Na regido de baixos niveis de estoques o pré-
mio de risco deve ser pois negativo decres-
cendo com o nivel de estoques. Para uma
regido de niveis intermedidrios de estoques
deve-se ter um prémio de risco nulo. Nesta
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regifo existe certeza de comercializagdo da
mercadoria sem grande dependéncia do co-

merciante. Este é o comportamento repre-
sentado na figura.

O terceiro componente, o retorno de dis-
ponibilidade estd associado ao comporta-
mento especulativo de quem dispGe de esto-
ques. A disponibilidade fisica de estoques
permite ao comerciante e ao produtor capi-
talizar os beneficios da elevagdo de pregos
em situagdes anormais de fornecimento. Por
exemplo, a existéncia de uma greve de por-
tudrios ou de agentes de transporte pode ge-
rar ganhos extraordindrios (“rent”) para os
comerciantes detentores de estoques na re-
gido isoladal’. Estes ganhos extraordindrios
comporiam o retorno de disponibilidade dos
detentores de estoques1®. A possibilidade de
existéncia destes ganhos e deste retorno faz
com que comerciantes estejam dispostos a
carregar estoques ainda que esperem uma
queda do nivel de pregos da mercadorial7.
Entretanto, se os niveis de estoques s3o eleva-
dos, a possibilidade de obter ganhos extraor-
dindrios se reduz e o componente de retorno
de disponibilidade também se reduz poden-
do até mesmo se anular para estoques muito
elevados. Este é o comportamento do com-
ponente de retorno de disponibilidade apre-
sentado na figura 3c.

A agregacao dos trés componentes produz
a curva de oferta de estoques. Esta curva terd
uma declividade ndo negativa e serd crescente
em todo o seu domfnio mas, pouco mais po-
de ser acrescentado. Um fato que pode ser
acrescentado é que a curva deve mostrar
manuten¢io de estoques, mesmo com ex-
pectativas de quedas de pregos devidas aos
componentes de prémio de risco e de retor-
no de disponibilidade. Entretanto, até aqui
tudo ndo passou de uma andlise conceitual
sem qualquer evidéncia empirica.

Brennan (1958) prossegue para examinar
empiricamente a curva de oferta de estoques.
Ele utiliza expectativas de pregos futuros de-
terminadas por proje¢des de tendéncias ajus-
tadas para efeitos sazonais bem como ex-
pectativas de pregos determinadas pelos pre-
¢os de mercados futuros. O nivel de estoques
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mensal é medido como percentual do nivel
médio de estoques no periodo de 13 meses
anteriores. Brennan obtém ent3o as curvas
que relacionam E(P}) — P, — ¢ com o nivel
de estoques, sendo ¢ os custos diretos de es-
tocagem mostrados na figura 3c e discutidos
anteriormentel 8. Para o caso do trigo e utili-
zando pregos do mercado futuro como ex-
pectativas, os resultados s3o os apresentados
na figura 4. Resultados idénticos s3o obtidos
para expectativas de prego determinadas por
projecbes de modelo. Os resultados supor-
tam empiricamente a relevancia dos compo-
nentes de prémio de risco e de retorno de
disponibilidade, que pareciam um tanto
quanto abstratos inicialmente.

A relevancia da consideragao do nivel de
estoques para o desenvolvimento de estraté-
gias de investimento em mercados futuros
deve ter ficado evidente. Observe-se que a
curva de oferta de estoques pode ser utiliza-
da de forma inversa para a obten¢do direta de
expectativas de mercado dos pregos futuros.
Uma vez ajustada a curva de oferta de esto-
ques e observando-se o nivel de estoques
existentes, pode-se entrar na curva com este
nivel de estoques obtendo-se a expectativa
implicita de pregos futuros do mercado. Ca-
$0 nossas expectativas de pregos sejam supe-

- riores 4s do mercado, cabe prosseguir para

posi¢oes de compra. No caso contrdrio a pos-
tura seria de venda.

Uma curva de oferta de estoques como a
apresentada na figura 4 € consistente com as
praticas de “hedgers”. Para baixos niveis de
estoques, o comerciante conhecedor de seu
mercado, sabe que vai conseguir colocar bem
sua mercadoria. Nesta regido os componen-
tes negativos de prémio de risco e de retorno
de disponibilidade dominam até os custos di-
retos de estocagem e o comerciante nio pre-
cisa fazer o “hedge”. Entretanto, & medida
que os niveis de estocagem aumentam, o co-
merciante fica mais incerto quanto a coloca-
¢d0 de sua mercadoria. Os nfveis de risco e
o componente positivo de prémio de risco,
comegam a crescer e 0 retorno de disponibi-
lidade diminui. A partir de certo nivel de
risco o comerciante prefere transferf-lo para
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os especuladores mas, ele transferird o risco
apenas da quantidade que exceder sua capa-
cidade de colocagdo. O “hedge” ndo deve-se
¢ ndo é completo: ele existird apenas para a
parcela de maior risco dos estoques.

Finalmente, cabe tornar explicita uma
importante fungdo de mercados futuros que
esteve implicita em toda esta secgdo. Ao
apresentar expectativas visiveis e mais efi-
cientes de pregos futuros de diversas merca-
dorias os mercados permitem uma utilizagdo
mais eficiente da capacidade de estocagem
disponivel. Ao observar as diversas expectati-
vas de pregos futuros de mercadorias, a capa-
cidade de estocagem tendera a ser alocada as
mercadorias com maiores diferengas entre es-
tas expectativas ¢ pregos a vista. Esta utiliza-
¢do mais eficiente da capacidade de estoca-
gem tenderd a atenuar as maiores oscilagoes

de pregos de mercadorias, 0 que representa |

significativa contribui¢do da existéncia de
mercados futuros!9.

A FORMACAO DE PRECOS EM
MERCADOS FUTUROS

Em mercados futuros, como em quais-
quer outros mercados reais, nao se consegue
determinar o processo de formagdo de pre-
¢os com exatiddo. Entretanto, algumas rela-
¢des deverdo ser satisfeitas por pregos futu-
ros, pois, desvios estariam associados a estra-
tégias de arbitragem pura. Esta secgio procu-
rard discutir estas relagBes e outros aspectos
do comportamento de pregos futuros.

Um importante limitador de pregos futu-
ros é a taxa de juros prevalescente no merca-
do. Definindo-se

P, = prego a vista da mercadoria hoje,
P, = preéo futuro da mercadoria hoje,
P} = prego a vista da mercadoria no ven-
cimento do contrato futuro,
E(P7) = valor esperado de Py,
¢’ = custo direto nao-financeiro de esto-

cagem até o vencimento do contra-
to futuro e

-
Il

taxa de juros do mercado financei-
ro,

m = nivel percentual de margem exigi-
da,

pode-se prosseguir para examinar a rentabili-
dade de algumas estratégias. Considere o in-
vestidor que adquire a mercadoria no merca-
do 4 vista e vende o correspondente contrato
futuro?0. Ele garante uma remuneragio
minima igual a (P; — P, — c)/P, e, se ela for
superior i taxa de juros, todos os individuos
irdo tomar recursos emprestados para mon-
tar a posigdo. Esta situagdo ndo pode ocorrer
em equilibrio em um mercado eficiente2!,
Argumentos de arbitragem implicam que

Pf_Pv_c;< )
—_— 5T
P

v

em equilibrio. Esta relagdo estabelece um li-
mite superior para a base do contrato

"(P;—P,), ela deverd ser igual ou inferior a

1P, +c.

Por outro lado, se (P; —P, —c)/P, <r
6s mercados futuros e  vista podem ser utili-
zados para gerar caixa, aplicando-se os recur-
sos gerados no mercado financeiro a taxa de
juros mais elevada. Isto seria feito adotando-
se uma posi¢io de venda no mercado 2 vista
com a compra do contrato futuro correspon-
dente, aplicando-se a receita da venda a vista-
no mercado financeiro. Entretanto posi¢Ges
deste tipo sdo bem diferentes da posi¢io de
arbitragem pura que levou a derivagéo da re-
lagdo (1). As duas assimetrias basicas sdo:

— elas s3o restritas aos investidores que de-
tém estoque da mercadoria e podem vendé-la
no mercado 4 vista e

— elas sdo restritas a investidores que querem
terminar o ciclo com estoque fisico da mer-
cadoria.

Em sintese, sempre que a relagao (1) vigorar
como desigualdade existirio oportunidades
de ganhos para uma classe restrita de investi-
dores. A atuagdo dessa classe de investidores -




fard com que (P; —P, —c)/P, se aproxime
da taxa de juros r, mas como a oportunidade
nfo estd disponivel a todos os investidores
nfo se pode garantir que ela se igualard a r.
Argumentos de arbitragem deste tipo sfo
classificados como “quasi-arbitragem’ e dife-
rem do argumento que permitiu a derivagdo
da relagio (1) que era um argumento de arbi-
tragem pura,disponivel a todos os investido-
res.

Apesar de influenciados pelas taxas de ju-
ros e limitados pela relagdo (1), pregos e po-
si¢bes no mercado futuro serfio também de-
terminados por expectativas. Ainda usando a
notagdo desenvolvida anteriormente, a renta-
bilidade esperada de uma posi¢ao de compra
no mercado futuro seré igual a22

E(P;) —P;
mx Pf @

Dependendo da expectativa E(P;) do investi-
dor para o prego & vista no futuro, esta ren-
tabilidade pode se tornar bastante elevada
justificando o seu posicionamento no merca-
do futuro ainda que a relagdo (1) vigore co-
mo desigualdade?3.

A relagdo (2) mostra a relevancia de ex-
pectativas para o desenvolvimento de estraté-
gias de negociagdo em mercados futuros. Ob-
tendo informagdes e tecendo considera¢Ges
sobre a evolugdo de produgdo, consumo e
estocagem, os investidores formam suas ex-
pectativas de Pj. Como em quaisquer merca-
dos alguns investidores sio mais otimistas ¢
outros mais pessimistas do que a média. A
média das expectativas dos investidores estd
refletida nos pregos de mercados. Defina

E, (Py) =valor esperado médio ou de merca-
do paraPj e

AE = E(P}) — E,(P}) = diferenca entre as
expectativas do in-
vestidor e do mer-
cado

AP = E(Py) — P, = variagdo do prego da mer-
cadoria no mercado a vis-
ta esperada pelo investi-
dore
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APy, =Ey(P}) — P, = variagdo do preco da
mercadoria no merca-
do 2 vistaesperada pe-

lo mercado.

O investidor ao desenvolver sua estratégia de
negocia¢do dever4 considerar a diferenga AE,
se ela for positiva, ele tomar4 posi¢Ses longas
comprando contratos no mercado e se ela
for negativa ele tomard posi¢Oes curtas ven-
dendo contratos. De qualquer forma é de im-
portincia para o investidor a obten¢do de
expectativas médias ou de mercado. A rela-

~ ¢30 (2) pode até ser decomposta em dois

componentes, considerando a definigdo de
AE obtémrse que

P AE
R ——
mPy

E@) B Ey(P))
mPf

- (3

O primeiro componente representa a rentabi-
lidade esperada exigida pelo mercado. Jd o
segundo componente, AE/mP;, representa a
rentabilidade diferencial esperada pelo inves-
tidor com base em suas expectativas. A con-
sideragdo dos dois componentes & relevante
em estratégias de investimento.

A estimativa de Ep(P;) e do primeiro
componente da relagdo (3) pode ser feita
considerando-se os .niveis de estoques da
mercadoria. Q principio bésico ¢ simples e
foi discutido na secg@o anterior ao examinar-
mos a curva de oferta de estoques. Essencial-
mente, como o nivel de estoques deve au-
mentar & medida que o mercado espera uma
elevagio de pregos, pode-se obter a estimati-
va Ey(Py) diretamente da curva de oferta de
estoques da mercadoria. De uma forma mais
precisa, entrando-se na curva de oferta de
estoques com o nfvel observado de estoca-
gem, obtém-seEM(Pv)

Até aqui foram discutidos estratégia e

pregos num horizonte temporal restrito a
dois pontos: hoje e no vencimento do con-
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trato futuro. Cabe também discutir estraté- -

gias e relagbes entre pregos num horizonte
temporal dinamico e com alternativas de po-
sigdo em diversos pontos. Isto € essencial pa-
ra a consideragio de posi¢Bes do tipo
“spread” em uma mesma mercadoria. O exa-
me de estratégias em um horizonte dindimico
envolve consideragGes mais complexas que se
centram no ciclo de pregos da mercadoria
durante o seu ano-safra. Entretanto, deve-se
destacar que existem quatro posigGes bésicas
para o comportamento de pregos futuros: a
de retardamento normal, a de “contango™, a
de “hedging” liquido e a de expectativas
puras.

A proposi¢do de retardamento normal é
atribuida a Keynes, ela argumenta que para
carregar os riscos de uma posigdo longa no
mercado futuro, o investidor deve esperar
uma rentabilidade superior a que poderia ob-
ter em um ativo financeiro sem risco. A pro-
posi¢@o implica em afirmar que normalmen-
te pregos devem subir durante o ano-safra e
implicitamente supde que investidores estdo
assumindo posi¢Ges longas no mercado. A
proposigdo de “contango” sugere que inves-
tidores estardo assumindo posi¢Ges curtas no
mercado para compensar as posi¢Ses liquidas
longas de “hedgers”. Isto implica em que
normalmente pregos devem cair durante o
ano-safra para que investidores tenham uma
rentabilidade superior a de um ativo finan-
ceiro sem risco. As proposigdes ressaltam a
relevancia da posigio liquida de ‘“‘hedgers”
no mercado, mas talvez seja forte supor que
esta posi¢do € sempre curta ou sempre longa
como supdem as hipoteses de retardamento
normal e de “contango”, respectivamente.
Durante o ano-safra podem existir perfodos
em que a posi¢do liquida de ‘“hedgers” seja
longa e periodos em que ela seja curta. A
hipotese de “hedging” liquido propde que
no periodo de safra exista uma posi¢ao liqui-
da curta de “hedgers” e no perfodo final do
ano-safra existe uma posi¢io liquida longa
de ‘“‘hedgers”. Isto implica em pregos cres-
centes no principio do ano-safra e decrescen-
tes no final do ano-safra. Finalmente, a hip6-
tese de expectativas puras argumenta que as
posigtes liquidas e curtas se alternam e em
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média o prego deve se manter constante e
igual ao valor esperado do prego da mercado-

ria no mercado 3 vista no final do ane-sa- .

fra25. A Figura 5 mostra a evolugdo dos pre-
¢os durante o ano-safra para as quatro posi-
goes.

Observe que todas as hipOteses relativas
ao comportamento do mercado concordam
tm um aspecto: o prego futuro tem que con-
vergir para o pre¢oa vistano més de liquida-
¢3026. Esta proposigio basica é evidenciadana
propria figura 5 e decorre de argumentos de
arbitragem. Como a mercadoria 3 vista pode
ser comprada para atender ao contrato futu-
IO € vice-versa, se os pregos futuros e 4 vista
divergissem, existiriam oportunidades de arbi-
tragem pura que seriam aproveitadas por in-
vestidores cuja atuag@o em mercado elimina-
ria o diferencial de pregos.

Ao encerrar esta secgdo pareceria relevante
discutir alguns resultados de posigdes em
mercados de ‘“‘commodities”. No mercado
americano, a partir de certo limite de posi-
¢oes, negociadores devem reportar suas posi-
¢Oes ao 6rgdo regulador de mercados futuros,
a CFTC (Commodities Futures Trading Com-
mission). Este orgio classifica a posigdo co-
mo de “hedging” ou de especulagio. E
possivel examinar os resultados de trés gru-
pos de negociadores: grandes ‘hedgers”,
grandes capitalistas e pequenos negociadores
que comumente representam posigbes espe-
culativas. Houthaker (1957) examinou os re-
sultados destas posi¢Ges em mercados de mi-
lho, trigo e algodao. Essencialmente ele mos-

tra que grandes “hedgers”, em geral tiveram

prejuizo, grandes capitalistas tiveram resulta-
dos incertos, perdendo em milho e trigo e
ganhando em algoddo. Ele também examina
os resultados para os trés grupos por maturi-
dades de vencimento dos contratos, mostran-
do que pequenos capitalistas se sairam bem
mal para maturidades curtas em relagdo a
grandes “hedgers” e grandes capitalistas. Pa-
ra maturidades longas a performance de pe-
quenos capitalistas ¢ bem melhor. Isto seria
razodvel de se esperar pois “‘hedgers’ acom-
panham o mercado em suas atividades de ro-
tina e tém vantagens informacionais signifi-
cativas em maturidades de curto prazo.

pois

i
-l



Revista de Administracdo IA-USP

prego do
contrato futuro
S~
S - contango
= ~ Holding liquido
T~ prego no
. Espectativaspuras "S-~ - mercado
. e - a vista
. . -_—
. L~
L] : - /
. .
. L
R - retardamento
-. . /
~
inf'cio do FIGURA 5 fim do
“ano-safra - ano-safra
A EVOLUGCAO DO PRECO DE CONTRATO FUTURO
HEDGING, SPREADING E RISCO mento da base ¢ de relevincia central para o

Para um correto entendimento das carac-
teristicas de operagSes em mercados futuros
¢ fundamental compreender-se a natureza e
potencial de posi¢es de “‘hedging” e “sprea-
ding”. Em particular é importante entender-
se que existe risco nestas posi¢oes. O exame
destas posi¢Bes e de seu risco serd o objetivo
principal desta secgdo.

Considere inicialmente uma posi¢do de
hedge curto que é longo na base. Nela o in-
vestidor compra a base (prego futuro — pre-
¢o avista). Esta posi¢cao envolve a compra de
agOes 4 vista e sua venda a futuro. Este inves-
tidor sabe que ganhard o valor da base se
levar sua posi¢do até o vencimento do con-
trato futuro quando a base se anula. Entre-
tanto, a evolugdo do processo de estreita-

investidor. Se ela se estreitar mais rapida-
mente do que o esperado, o investidor poderd
liquidar antecipadamente sua posigio com
ganhos extraordinarios. Por exemplo, consi-
dere o investidor que comprou agdes a vista
a Cr$10 e vendeu em futuro com vencimen-
to em quatro meses a Cr$15. Ele esperava
ganhar em quatro meses a base que & de
Cr$5. Um més apds os pregos se modifica-
ram e o pre¢o futuro agora é de Cr§l6eoa
vista € de Cr$14. Se o investidor liquidar sua
posi¢ao vendendo as agdes a vista € compran-
do um contrato futuro o seu ganho serd de
Cr$3 como indicado na Tabela 1. Como ele

_j& ganhou no primeiro més Cr$3 dos Cr§5

totais que ele ganharia em quatro meses, tal-
vez seja mais conveniente liquidar a posi¢do
aplicando os ganhos em renda fixa por trés
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meses ¢ ganhando mais do Que os Cr$5 origi-
nais.

Se o hedger curto ganha e o ’hedger-'longo
perde com um mais rdpido estreitamento da
base, o reverso ocorre com um eventual alar-
gamento da base. Seja agora um “hedger”
longo que vende a base vendendo agdes &
vista a Cr$ 14 e comprando um contrato fu-
turo a Cr$16 com vencimento em quatro
meses. Ele aceitou pagar Cr$2 pela utiliza-

¢d0 dos recursos da venda a vista. Um més
ap6s 0s pregos a vista ¢ futuro pagsam a
Cr$ 10 e Cr$ 15, respectivamente, e a oase se
alarga de Cr$2 para Cr$5. Nesta situagdo, se
0 “hedger” liquidar sua posi¢do comprando
a vista e vendendo a futuro ele realiza um
ganho de Cr$3, como indicado na Tabe-
la 1b. Com este ganho ele pode refinanciar
sua divida talvez saindo até com ganhos além
da utilizagdo dos recursos pelo periodo de
quatro meses.

TABELA 1a

0s GANHOS DE POSICAO LONGA NA BASE

Infcio Um Més Apés Ganho
Vista Compro a 10 Vendo a 14 4
Futuro Vendo a 15 Compro a 16 -1
Fluxo -10 14 -(16-15)=13 ‘Soma= 3

TABELA 1b
0OS GANHOS DE POSICAO CURTA NA BASE

Infcio Um Més Ap6s Ganho
Vista Venda a 14 Compro a 10 4
Futuro Comproa 16 Vendo a 15 -1
Fluxo + 14 (15-16) -10=-11 Soma= 3

A condi¢ao para liquidagdo de posi¢tes
na base pode ser examinada e determinada
com mais rigor considerando o valor de re-
cursos no tempo. Observe que os ganhos
apresentados nas Tabelas 1a e 1b,envolvem
fluxo de recursos em diferentes perfodos.
Considere um investidor com um horizonte
de investimento determinado pelo vencimen-
to do contrato futuro ¢ defina;

T = horizonte de investimentoé do hed-
ger,
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t = instante atual em que pregos sao ob-
servados,

PAD)

prego no instante t do contrato fu-
turo que vence em T,

P(t) = prego 4 vista da mercadoria em t,

r, = taxa de juros em t para empréstimos
com vencimentoem T,




¢,(t) = custo direto ndo-financeiro de esto-
cagem até t,

e seja t = 0 o instante em que o hedger faz
sua posi¢io na base.

O hedger curto com posi¢do longa na base
liquidard sua posi¢do sempre que o recebi-
mento em t, igual a P, (t) — P{t) + P{0), ca-
pitalizado até o vencimento T exceder o va-
lor do empréstimo P,(0) em T, ou seja,
quando

[P, (1) — P{t) + PLO) — (V)]

(1+r)-P(0)(1+1,)>0 “)
A condi¢do para a liquidagio de hedge longo
com posi¢io curta na base serd quase que
exatamente o contrdrio, diferindo apenas pe-
los custos de estocagem e pode ser expressa

por
[P(D) — P(t) + PLO)]

(1+r)-P(0)(1 +r)) <0 %)
Os ganhos calculados nas Tabelas la e 1b
ndo consideravam o valor de recursos no
tempo e eram determinados pela diferenca
entre a base em t e a base original de posicio-
namento2’, Convém destacar que a condi-
¢do de liquidagdo de posi¢do das relagGes en-
volvem a considerag@o ndo s6 do comporta-
mento da base em t, P, (t) — P«(t), mas tam-
bém do comportamento das taxas de juros r,
. do mercado.

Em suma qualquer posi¢do de hedge na
base, carrega consigo a op¢do de liquidagdo
" de posi¢io com realizagio dos ganhos e sua
reaplicagdo. A rentabilidade final de qual-
quer investimento iniciado com uma posigao
de hedge na base ¢ incerta no infcio do pe-
rfodo, pois ela depende do comportamento
da base e das taxas de juros no perfodo. A
remuneragio e os ganhos de posi¢Ses de hed-
ge curto e longo na base sdo incertos mas
fixados em um minimo pela base no inicio
do perfodo. Os custos de uma posi¢io de
hedge longo e curto na base sfo incertos mas
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fixados em um méximo pela base no inicio
do perfodo.

Estes resultados tem implicagBes para o
processo de formagdo de precos. O valor da
op¢do de liquidagio faz com que hedgers
curtos e longos na base estejam dispostos a
aceitar uma remunera¢do minima inferior a
taxa de juros e pregos tais que

Pf_Pv_c;

P

\4

<r (6)

Por outro lado a opgido de liquidagdo faz
com que hedgers longos e curtos na base
aceitem pagar mais do que a taxa de juros
pelos recursos captados e pregos tais que28

Pf - Pv
P

\4

>r

Q)

Nestas condigGes a caracterizagdo de pregos
de equilibrio dependerd da elasticidade da
demanda por posi¢Ges longas e por posi¢oes
curtas na base. Como discutido na secg2o an-
terior, existe uma regido em que a demanda
por posigOes longas na base ¢ perfeitamente
eldstica e se pregos forem tais que
(P; —P, —c.)/P, =1 todos os investidores
de renda fixa demandardo e podem ter aces-
s0 3 posi¢do. J4 a demanda por posi¢es cur-
tas na base apresenta uma regido de perfeita
inelasticidade pois s6 os investidores que
possuem a mercadoria para venda 4 vista po-
dem tomar a posi¢do. Isto implica que o
equilibrio serd caracterizado pela condigio
(6) determinada pelos’ hedgers'curtos e lon-
gos na base. Em equilibrio a relag@o (1) vigo-
rard como desigualdade.
A condigdo de equilfbrio implica que
P.—P, c,

<r+—,
P

v v

®

ou seja, como c,, € extremamente pequeno
em relagdo a P, provavelmente 'hedgers'lon-
gos e curtos na base tém oportunidade de
captar recursos a custos inferiores a taxa de
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juros do mercado apesar de estarem dispos-
tos a pagar mais do que ela29, de acordo
com a relagdo (7). Isto parece sugerir que 0s
hedgers curtos e longos na base estdo “distri-
buindo almogo de graga”. Convém entretan-
to relembrar que posi¢des longas na base de-
tém posse fisica das mercadorias compradas
no mercado a vista. Os hedgers curtos e lon-
gos na base detém pois a importante opgdo
de especular com o comportamento de pre-
¢os a vista, podendo capitalizar ganhos com
uma alta anormal e temporiria de pregos.
Esta op¢do é mais valiosa para contratos fu-
turos mais distantes e faz com que a relagdo
®; — P, —c)/P, seja ainda menor do que o
esperado apenas considerando-se a opgdo de
liquidagdo. No final os hedgers longos e cur-
tos na base tém oportunidades de captagdo a
custos favoraveis em troca de deixarem a op-
¢3o de especular no mercado 2 vista com os
hedgers curtos e longos na base.

Até€ aqui o risco de posi¢Ses de hedge na
base nio foi explicitamente discutido. Consi-
dere uma posigdo longa da base atingida com
a compra da mercadoria A vista e a venda de
contrato futuro. O nivel de risco desta posi-
¢30 estd associado A incerteza com relagdo
aos recursos auferidos com sua liquidagdo. A
liquidag¢do envolve a venda i vistae compra
de futuro e os recursos arrecadados serdo
iguaisa

P,(t) = B{(t) + PL0) ©)

onde o til denota a aleatoriedade da varidvel.
Como os pregos Py(0) e P,(0) das posicBes
originais sdo conhecidos, o nivel de risco da
posi¢do € igual ao risco da base Py(t) — P,(t),
ou seja, o risco de posigOes de hedge'na base,
adotando-se a varidncia como medida de ris-

co, serd igual a
Var(®p) + Var®,) — 2 pg, o) oF,) (10)

onde
Var(.) = variincia da varidvel
o(.) = desvio padrdo da varidvel

30

Pey = correlaqao entre movimentos de
pregos a vista e futuro

O nivel de risco serd pois determinado pe-
lo coeficiente de correlagdo entre movimen-
tos de pregos 4 vista e futuros. Se vaé 0o
risco de posi¢Oes na base serd maior, igial ou
menor do que a soma dos riscos das posi¢des
originais, Var(Pg) + Var(P,). A questio do
nivel de coeficiente de correlagdo entre pre-
¢os A vista e futuros tem sido discutido entre
economistas financeiros30. Sem davida a
correlago negativa s6 tende a ocorrer em
periodos de cruzamento de colheitas no ini-
cio de ano-safra. Durante um mesmo ano-sa-
fra os coeficientes de correlagdo pg, tendem
a ser positivos mas menores do que 1. Apesar
de positiva a correlagdo ndo € perfeita, o que
alids seria de se esperar pois pregos futuros
sofrem a inﬂuéncia de varidveis ndo direta-
mente associadas & mercadoria como, por
exemplo, a taxa de juros.

Finalmente, cabe relembrar que esta sec-
¢do também se propunha a discutir posi¢es
do tipo spread. Estas posi¢es envolvem a
compra de um contrato futuro préximo e a
venda de um contrato futuro distante, ou
vice-versa. Conceitualmente todos os aspec-
tos envolvidos em spreading sdo idénticos
aos envolvidos em hedging na base. O contra-
to futuro préximo desempenha o papel da
mercadoria 3 vista e o contrato futuro dis-
tante desempenha o papel do contrato futu-
ro em posi¢Oes de hedging. A partir daf to-
das as consideragtes de ganhos ope¢do de es-
peculagdo, equilfbrio e risco sdo idénticos.
Elas nfo serdo repetidas por parecerem des-
necessdrias.

MERCADOS FUTUROS
DE MERCADORIAS NO BRASIL

O desenvolvimento da produgdo agricola
brasileira tem sido apresentado como objeti-
vo prioritdrio da condugdo da politica eco-
némica. Para suportar este objetivo criou-se
uma série de subsidios 4 agricultura ¢ em
particular, criou-se o crédito agricola subsi-
diado sem limita¢Bes. Entretanto, nenhum
dos programas criados preocupa-se com a di-




mensdo risco nas consideragdes do agricul-
tor. Uma consideragao de extrema relevincia
em qualquer investimento.

O agricultor pode diversificar seus riscos
fazendo o ‘“hedging” em mercados futuros
externos. Neste caso estari exposto ao risco
de cambio associado as cotagGes dos merca-
dos futuros e de fretes. Adicionalmente, ele
estard sujeito a componentes de risco asso-
ciados a politica econdmica. O nivel de con-

fisco cambial para exportagdo da mercadoria -

pode variar ¢ até mesmo a autorizagdo para
exportagdo pode ser negada. Nestas condi-
¢Oes parece razodvel concluir-se que o nivel
de risco da base de localizagdo brasileira é
significativo31. Isto sugere que ganhos aloca-
cionais e beneficios significativos podem ser
auferidos com o desenvolvimento de merca-
dos futuros no Brasil.

Finalmente, cabe destacar que existem as-
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pectos do processo de estocagem que consti-
tuem-se em dificuldade fundamental para o
desenvolvimento de mercados futuros de
mercadorias no Brasil. A capacidade brasilei-
ra de estocagem ainda € limitada e bastante
concentrada sob o controle governamental.
A politica de formagdo de pregos de estoca-
gem ndo segue as regras e disciplinas de um
mercado competitivo, o que sugere ineficién-
cia na alocagfo de capacidade de estocagem.
Por exemplo, ndo € raro “cercar-se’’ o merca-

do esgotando-se a capacidade de estocagem ¢
provocando quedas de pre¢co no mercado a

vista que ndo podem ser arbitradas no merca-
do futuro. Para um mais rdpido desenvolvi-
mento do mercado futuro de mercadorias
brasileiro ¢ fundamental desenvolver nossa
capacidade de estocagem e, principalmente,

~ a eficiéncia da alocagdo e formagfo de pre-

¢Os para a capacidade existente.
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NOTAS DE RODAPE

(1) Por exemplo, um contrato futuro de
acGcar negociado na CSE (New York
Coffee and Sugar Exchange) prevé a
entrega de 112000 libras de agtcar de
cana bruto centrifugado com polariza-
¢d0 média de 96° e grau padro de quali- -
dade em um navio em doca de refinarias

de Nova York ou Philadelphia durante
o més de vencimento. Descontos e
acréscimos ao prego-base de negociagdo
serdo feitos se a qualidade diferir do
grau padrio. Uma descrigdo detalhada
do contrato aparece em Gould (1973).

(2) Narealidade, esta visio passiva do agri-
cultor ou processador que nio quer as-
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sumir qualquer risco é conveniente nu-
ma discussdo inicial. Como eles dis-
pdem de conhecimentos especificos do
mercado de suas mercadorias é de se
esperar que eles estejam dispostos a as-
sumir algum risco. Eles apenas querem

limitar seu risco. Isto serd melhor dis-

cutido mais adiante.

Na realidade ele € o grupo de especula-
dores em seu sentido lato e sem as co-
notagdes negativas que lhe s3o atribui-
das em nossa sociedade.

Uma excegdo é o caso do trigo, que é
negociado em Chicago e Kansas City.
As outras exce¢Oes ocorrem em metais:
prata e oura. De qualquer modo, as ex-
cegOes A regra geral s3o muito raras.

O custo de transporte pode tornar-se
bastante incerto em d4reas sujeitas a
inundag¢des, outros acidentes naturais
ou greves, Nestas dreas talvez os benefi-
cios de novos mercados futuros segjam
significativos a ponto de justificar seu
desenvolvimento.

O “corner” acontece quando o vende-
dor a futuro que vai a liquidagio ndo
consegue comprar a mercadoria no
mercado  vista para entrega.

Algumas mercadorias com ciclo produ-
tivo mais curto apresentam um perfodo
coberto inferior a 1 ano. E o caso de
oats, rapeseed, rye e flaxseed na Bolsa
Winnipeg e de oats e batatas nas Bolsas
de Chicago (Board of Trade) e Nova
York, respectivamente.

(8) O depésito da mé.rgem em dinheiro re-

&)

.32

presenta um custo de oportunidade pa-
ra os investidores;motivopelo qual per-
mite-se o dep6sito em titulos em gran-
des contas.

Margens podem ser vistas como algo se-
melhante aos depdsitos compulsérios
feitos por bancos, e que s3o um dos prin-
cipais instrumentos de regulagio e con-

(10)

an

(12)

(13)

(149

(15)

(16)

trole da oferta monetdria. Como as mar-
gens ndo afetam a base monetdria, a sua
utilizagdo ‘com fins regulatérios gera
apenas efeitos redistributivos internos
de validade question4vel.

Os niveis de oscilagbes entre oferta e
demanda e o grau de perecibilidade em
estoque estdo entre os principais res-
ponsdveis pelas oscilagbes em pregos de
mercadorias € pelo seu nivel de risco.

Um critério comumente empregado é
exigir como margem o percentual mé-
dio de variagdo de prego mais um mil-
tiplo do desvio padrdo das variagGes.
Estes valores sdo recalculados periodi-
camente com base em dados recentes
do comportamento do mercado.

Por exemplo, em 1975 a Merrill Lynch,
Pierce, Fenner and Smith exigia um
minimo de 5000 dolares para abrir
uma conta para operar com mercado-
rias a futuro e s6 permitia dep6sitos em
Letras do Tesouro em contas com Valor
superior a 30000 dolares. Outras cor-
retoras menores s30 mais flex{veis com
relagdo ao limite minimo para aceitar
depositos em Letras do Tesouro.

Uma discussao mais geral do problema
de formag¢do de pregos é apresentada
em Samuelson (1957).

A suposicdo de que os custos de juros e

seguro sejam constantes ¢ independen-

te do nfvel de precos; é uma Obvia sim-
plificagdo. Entretanto, apesar das sim-

plifica¢Ges, alguns resultados relevantes

ficam com isso mais claros.

Estas situagBes anormais de forneci-
mento podem caracterizar o ‘“‘corner”
do mercado e os ganhos extraordiné-
rios estariam a ele associados.

A conceituagdo do retorno de disponi-
bilidade deve ser atribuida a Kaldor
(1939) e Working (1948).
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(18)

(19)

(20)

(21

(22)

(23)

(29

(25)

Observe na figura 3¢ que um pequeno
estoque seria mantido ainda que se es-
perasse uma grande queda no nivel de
pregos. Isto ocorre porque estes esto-
ques seriam muito valiosos em uma
eventual situagdo de “‘corner”.

Observese que em equil{brio E(P*) — Py
— ¢, corresponde 4 soma dos componen-
tes de retorno de disponibilidade e de
prémio de risco. Observe-se também
que E(P’) — P, — ¢> 0 implica em re-
levincia do componente de prémio de
risco, pois 0 retorno de disponibilidade
¢ um componente sempre negativo
como mostrado na figura 3c.

Uma excelente discussio do impacto
de mercados sobre a eficiéncia de capa-
cidade de estocagem aparece em Work-
ing (1953).

Esta posi¢do ¢ denominada de ‘“‘cash
and carry” na terminologia do mer-
cado.

Se isto ocorresse a demanda de todos
os individuos racionais forgaria o rea-

juste de pregos.

Esta relacio supbGe que ndo existirdo
novas chamadas de margem durante a
evolugdo da maturagdo do contrato.

E interessante observar que a relagdo
(2) mostra a relevincia da margem m,
na determinagio da rentabilidade ‘de
posi¢Ses no mercado futuro. Quanto
menor a margem maior serd a rentabili-
dade final.

Na realidade obtém-se Ey(Py) — P, —
c,a partir da curva de oferta de esto-
ques. Adicionando-se P, € os custos de
estocagem c ao valor extrafdo obtém-se,

As quatro proposi¢Ges relativas a mer-
cados futuros podem ser precisamente
caracterizadas de acordo com as defini-

(26)

@7

(28)
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¢Oes anteriores. A hipdtese de retarda-
mento normal argumenta que Ey(Py)
< P¢ e a hipétese de contango propde
que Py > Ey(P7). A hipbtese de hed-
ging liquido concorda com a de retar-
damento normal ou com a de contango
dependendo da demanda de “hedgers”.
Finalmente, a hipotese de expectativas
puras propde que Ey(Py) =Py, ou seja,
podem existir desvios de expectativas
em relagdo a pregos futuros mas, em
média, expectativas de mercado nio
sdo tendenciosas.

Na realidade os pregos sempre diver-
gem ligeiramente, o que seria de se es-
perar. A mercadoria associada a um
contrato futuro encontra-se estocada e
as negociagGes 4 vista envolvem a mer-
cadoria “em rota”, ou seja, carregada.
Como existem custos para retirar a
mercadoria de estoques para colocé-la
em rota o prego futuro em geral é ligei-
ramente inferior ao prego & vista. En-
tretanto, o diferencial parece estar as-
sociado apenas a estes custos de deslo-
camento sendo muito pequeno.

Os ganhos de hedgers.calculados pelas
relagGes (4) e (5) implicitamente su-
pdem que os requisitos de margem sdo
nulos ou que a margem ¢ integralmente
depositada em titulos de renda fixa pa-
ra posigdes na base.

Cabe observar que o esperado, em qual-
quer momento, € um estreitamento da
base. A probabilidade de um alarga-
mento € menor do que a do estreita-
mento e a opgdo de liquidagdo dos hed-
gers curtos na base é menos valiosa do
que a dos longos na base. O prémio
sobre rique os hedgers curtos na base
estio dispostos a pagar deve ser pois
inferior ao desconto em relagdo a r que
os hedgers' longos na base estdo dispos-
tos a aceitar.

No caso de mercados futuros em que
os custos nio-financeiros de estocagem
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¢ 3o nulos esta afirmativa vigora com. (31) Convém relembrar que a base de locali-

certeza. zagio brasileira seria definida por
(30) Ver Weymar (1965) e Working (1948), Prego 4 vista no exterior — Prego 2
por exemplo. vista no Brasil 4 taxa de cimbio do dia.
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