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I - INTRODUCAOQ

Este trabalho procura discutir os aspectos funda-
mentais do desenvolvimento de mercados futuros. Como os mercados
futuros de mercadorias sio os de natureza mais geral envolvendo cus
tos nao-financeiros de estocagem e sazonalidade de safras, o seu es-
tudo constitui-se no objetivo basico do trabalho. O estudo de merca
dos futuros de agoes, cambio e de titulos de renda fixa sera desen-

voplvido em trabalhos posteriores.

Inicialmente. a natureza do mercado e de seus par
ticipantes sera discutida. As caracteristicas do contrato futuro, o
seu efeito sobre a distribuicao de risco, os tipos de posicoes toma
das no mercado e o seu encerramento serao discutidos. A seguir os as
pectos institucionais. de desenvolvimento de mercados, de especifica-
cao de contratos e de administragao de margens e de contas sao apre

ciados.

0 trabalho prossegue para examinar o processo de
formacao de pregos nos mercados a vista e futuro e seu relacionamen-
to com a oferta de estoques no ambiente economico. As posicoes e o
nivel de risco de posicoes de hedging e de spreading sao.discutidos
em maior detalhe., Existem interessantes oportunidades de ganho ante
cipado nestas posigaes que oferecem, no caso geral, um menor nivel

de risco.

Finalmente, o estudo se encerra discutindo o po-
tencial e cuidados a serem tomados para o desenvolvimento de merca-
dos futuros de mexrcadorias no Brasil., Como o nivel de risco a que o
agricultor se expoe para fazer o hedge no exterior & elevado, existe
um grande potencial para o desenvolvimento de mercados no Brasil, En
tretanto, & preciso ter o cuidado de preservar a liquidez dos merca
dos existentes e de expandir e melhorar a utilizagdo de nossa capaci

dade de estocagem,



II - NATUREZA DO MERCADO E DE. SEUS PARTICIPANTES

Em Bolsas de Mercadorias negociam=~se contratos
pafa entrega futura de mercadorias. Um contrato futuro @& um contra-
teo de compra e venda de uma gquantidade fixa da mercadoria em graus
de qualidade e pregos bem definidos para entrega futura em local de
terminado e durante um més especificado, & opgio do vendedor®. A es-
pecificagao de uma quantidade fixa por contrato objetiva simplificar
0os procedimentos operacionais e as negociacoes e controle passam a
ser feitos atraves de numero de contratos. £ claro que a guantidade

fixa a ser especificada por contrato & uma variavel decisoria rTele-

vante. Ela sera discutida adiante.

Ao permitir a entrega em qualquer dia do mes do
contrato, a opgao do vendedor, as Bolsas reconhecem a natureza assi-
metrica das duas partes do contrato. Enquanto o comprador pode ado-
tar uma estrategia passiva com relagao ao contrato, o vendedor nao
pode., O comprador pode comprar e esperar a entrega, uma 'notificagﬁo
de que 'a mercadoria encontra-se a sua disposicao em determinado arma
zem. Ja o vendedor nao pode vender e esperar, ele tem gue providen-
ciar a entrega fisica. Esta assimetria levou as Bolsas a deixarem a
opcao de entrega com o vendedor e por um prazo flexivel, durante 0
més do contrato. Ao criar esta flexibilidade de prazo de entrega as
Bolsas objetivaram minimizar o impacto da demanda para entregas no

mercado futuro sobre a formagao de pregos no mercado a vista.

Ao participarem de uma transacao no mercado futu
ro, as duas partes envolvidas estabelecem um prego certo para negoci
acao da mercadoria no futuro. Como o prego da mercadoria no futuro
pode diferir do prego antecipadamente fixado pelo mercado futuro exis
te um processo de transferencia de risco neste mercado. Por exemplo, ao
‘vender um. contrato futuro de soja. o agricultor transfere o risco de
variagoes mo preco futuro da soja para a parte compradora. Mercados fu
‘turos. sao .pois mercados de risco de variagao de pregos de mercadorias.
Agricultores e processadores de mercadorias primarias especializam-se
em suas atividades produtivas e nao em acompanhar o processo de for-
magao diario dos pregos de suas mercadorias. Este acompanhamento re

quer o conhecimento dos niveis de demanda, estoques e oferta a cada momento.



0 agricultor ou processador nao dispoe de tempo nem de conhecimento
para acompanhar este processo. A existencia de mercados futuros lhes
pérmitem . especializar em suas atividades transferindo o risco de
variagcoes de precos a pessoas e instituigoes que se especializamnis

to?,

Ao cumprirem sua funcaoc basica de transferir ris
co. os mercados futuros desempenham ainda importante fungao sinaliza
dora. A interacao dos diversos participantes do mercado gera-um con
junto presumivelmente mais eficiente de expectativas de pregos futu
ros. Estas expectativas sao bastante objetivas e estao expressasno
preco do mercado futuro. Elas permitem que agricultores  planejem mais
adequadamente suas safras e gue processadores planejem melhor sua
proﬂuggo. 0 resultado final & uma melhor alocacao de recursos na

condugao da atividade ecomomica.

Por serem essencialmente mercados de risco,exis-
tem em mercados futuros dois grupos de participantes:'os que querem
transferir risco e os que aceitam carregar risco. 0Os participantes
que querem transferir risco sao aqueles que estao envolvidos com as
mercadorias. em suas atividades fundamentais e eles s3o usualmentede
nominados "hedgers”. Nesta classe pode~se ainda distinguir o grupo
de "hedgers longos" e o dos "hedgers curtos". Os hedgers longos sao
agueles. que demandam a mercadoria em suas atividades e vao ao merca
do futuro ecomprar contratos, eles sao os processadores em geral. Os
hedgers: curtos sao aqueles que ofertam a mercadoria .em suas atividé
des e vao ae mercado futuro vender contratos. Integram;este grupo
os agricultores e os comerciantes detentores de estoque da mercado

ria.

0 outro grupo de participantes e aquele que acei
ta carregar o risco que os hedgers querem transferir. Ele & o grupo
de capitalistasa. Eles absorvem as posicoes agregadas de hedgers e
trazem eficiencia ao processo de formagao de precgos em mercados fu-
turos: sem estarem diretamente envolvidos em atividades produtivasna
mercadoria. 0 grupo de capitalistas viabiliza o desenvolvimento de

mercados futuros.



Um pazticipante do mercado futurec pode se posici
onar de trés formas: em posicdes diretas, em posigoes na base e em
posigoes de "spread". As posigoes diretas envolvem a simples com-
pra ou venda de um contrato futuro, a compra & denominada uma posi-
gao.longa e a venda & denominada uma posicao curta, Uma posigao na
base consiste de posigSeé casadas no mercado futuro e no mercado a
viséa. Uma importante variavel associada a um contrato futuro e sua

bage que & definida porx

base = preco futuro - prego a vista.

Posicoes na base sao denominadas como tal por terem seus ganhos di-
retamente associados 3a base do contrato. Uma posigao longa na base
envolve comprar a mercadoria a vista e sua venda no mercado futuro,
uma posicao curta na base envolve a venda no mercado a vista e sua
compra no mercado futuro. As posigoes de hedgers sao posigoes na ba
se e a base do contrado futuro e a variavel mais relevante para ‘ o}

seu posicionamento.

Posigoes de "spread'" envolvem o posicionamentosi
fultaneo em mais de um contrato futuro. Por exemplo, uma posigao
de comprar um contrato de dezembro e vender um contrato de margo e
uma posigao de spread e seus ganhos estarao associados ao diferenci
al de precos ("spread") dos dois contratos. Estas posigoes permi-
tem a especializagao no comportamento do mercado durante intervalos
delimitados de tempo. No eiemplo citadb, existiriam ganhos se fos-
ge observada uma queda de pregos entre dezembro e margo. Como posi
gaes na base, posigSes de spread envolvem a consideragao de -custos
de estocagem. Sempre que o spread ou a base forem superiores aos
custos de estocagem existirao oportunidades de ganhos, como sera
discutido adiante. Finalmente, cabe observar que muitas vezes posi

gaes de spread sao montadas em mercadorias diversas, usualmente com

- - - - . -
caracteristicas de consumo substitutivo, como trigo e milho.



Finalmpente, cabe discutir-se aspectos do encerra-
menteo de pgsigges no mercado futuro, Uma posiggo pode ser encerra-
da séndd levada até o Ultimo dia do mes de vencimento do contrato e
realizando~se ou aceitando-se a entrega fisica das mercadorias en
volvidas se a posicao for vendedora ou compradora, respectivamente.
Entretanto, até o ultimo dia de negociacoes no més de - vencimento,
uma posigao no contrato pode ser encerrada simplesmente tomando-se
a ponta contraria no mercado futuro. Se a posicao inicial era de
compra/venda ela pode ser encerrada em qualquer dia de negociagaes
adquirindo-se uma nova posigao de venda/compra. O encerramento no
proprio mercado futuro evita os inconvenientes associados a entrega
fisica da mercadoria e & a rota de encerramento mais utilizada. A
experiéncia geral de mercados futuros & de observar-se que apenas 1
a 2% dos contratos abertos sao encerrados através de entrega fisica,
Face a possibilidade de posicionamento para simples encerramento de
posicoes iniciais, uma outra importante variavel associada a negoci

acoes de contrato futuroc & a sua

Quantidade em Aberto = Numero de Contratos Ainda

Nao Encerrados no Mercado.

Esta quantidade indica o numero de contratos que ainda tém que ser

encerrados.



IV .- ASPECTOS INSTITUCIONAIS DO MERCADO

Por serem mercados de risco, mercados futuros ten
dem a se desenvolver para as mercadorias cujas oscilagoes de prego
sao maiores e representam maior risco. Entretanto, as negociagoes a
futuro tendem a se concentrar e e raro existir mais de um mercado fu
turo em uma mesma mercadoria mo mesmo palis., A concentragao das nego
ciagoes traz grandes vantagens de liquidez., Ao convergirem todas as
ordens para um mesmo pregao evita—se a sua diluigao em diversos mer-
cados o que .traz ganhos de eficiencia, visibilidade e liquidez. Por
outro lado a concentragao do mercado em um unico local faz com que
os “hddgers ‘de outras localizagoes carreguem o risco de oscilagOesde
preco entre as diferentes localizagoes. Para ser mais preciso pode-

se definir a chamada base de localizagao por

base de localizagio = prego a vista mo local - prego a vista no

local de entrega do contrato futuro,

Os hedgers de localidades diferentes da cidade - referencia do con

trato futuro carregam o risco de oscilacgoes em sua base de localiza-

cao.

A questao de desenvolvimento de novos mercados fu
turos ma mesma mercadoria toerna-se pois uma questao de balancear. os
inconvenientes de perda de liquidez nos mercados existentes contra os
beneficios da eliminagao do risco de osecilagoes na base de localiza-
gao.das cidades sede dos novos mercados. Segue-se gque Nnovos merca -
dos so se desenvolverao quando o risco da base de localizagao forsig
nificativo., A nivel macional a base de localizagao e essencialmente
determinada pelo custo de transporte entre as cidades envolvidas. Em
geral este custo .nao & muito incerto nos Estados Unidos o que torna
o risco da base de localizagao pequeno e em geral, inibiu o desenvol
vimento de miltiplos mercados neste pais®., Em outros palses este ris
co pode elevar-se a ponteo de justificar a existencia de mﬁltiphn;mez

cados nacionais?®,



A nivel internacional a hase de localizagao & fun
¢ao naoc so0 de transporfe mas tamhém .de pdliticas econdomicas nacio -
nais de barreiras comerciais e de cambio. E evidente que a base de
localizagao a nivel internacional apresenta um nivel de risco  bem
superior. Os riscos de oscilagoes no mercado de fretes, o risco po
17tico e o risco de cambio se acumulam na base de localizagao. Nao
surpreendentemente os mercados futuros se multiplicam a nivel inter
nacional, por exemplo, metais, aglicar e 132 sao negociados em Londres

Nova York e Paris,

Ao decidir iniciar as negociagbes a futuro em uma
determinada mercadoria uma Bolsa precisa especificar as tres varia-
veis. basicas dos contratos: quantidade, grau de qualidade da merca
doria e niumero de contratos futuros a serem simultaneamente negocia
dos., A quantidade especificada e negociada em cada contrato deter-
minara o minimo miltiplo de negociagao em mercado. Ela nao deve
ser muito elevada porque iﬁpediria 0 acesso ao mercado dos pequenos
e médios hedgers e nao deve ser muito pequena para mao complicar os
procedimentos oﬁeracionais. 0 grau de .qualidade basico-do contrato
deve e & especificado entre os graus médios de maior negociagao., En
tretanto o grau de qualidade nunca & rigidamente fixado para nao di
ficultar-a entrega em caso de escassez da mercadoria no grau basico.
Um sistema de prEmios e descontos especificado no contrato permite
a entrega da mercadoria em graus superiores e inferiores, respecti-
vamente., A multiplicidade de graus de entrega reduz a possibilida-
de de "corner" nos mercados®, Alias, ao dar a parte vendedora a
opcao de entrega durante todo o mes do contrato, o contrato também
contribui para reduzir a possibilidade de "corner". Se o vencimen-
to fosse em uma data fixada seria mais facil fazer o "cormer", cer-

car o mercado durante todo o mes torna-se mais dificil,

A terceira e ultima variavel basica a ser especi
ficada @ o nimero de contratos futuros e o periodo futuro por eles
coberto. O periodo futuro a ser coherto deve considerar as caracte

L - - - - . -
risticas do ciclo produtivo da mercadoria e, em particular, seu pe-
rfodo, do plantio a colheita. ©O periodo coherto por contrates futu

ros nao deve nunca ser inferior ao periodo do ciclo produtivo da



mercadoria. Por outro lado, um numero excessivo de contratos futu-
ros sendo negociados‘simultﬁneameﬁte.pode resultar em perdas de li-
quidez de negociac¢oes, uma variavel chave. Como a qﬁase totalida-
de das mercadorias com ciclo produtivo apresentam um periodo anual,
o perfodo coberto em contratos futuros oscila entre 1 ano e lano e
meio?. E curioso que esta cohertura vigora até mesmo para metais ,
uma mercadoria que mao apresenta ciclo produtivo. Quanto ao numero
de contratos a ser especificado neste perliodo de cobertura,a consi-
deragao baAsica & o grau de liquidez, como discutido. Este numero os
¢ila entre 10 contratos para prata na Chicago Board of Trade e 3/4
contratos para diversas outras mercadorias, Aqui nao existe regra

geral,

Um importante aspecto institucional do mercado &
o papel e a administracao das margens exigidas, A negociagao de um
contrato futuro em pregao & subsequentmente dividida em duas pontas
com a interveni@ncia da caixa de liquidacdo das Bolsas. A caixa de
liquidacao assume o . compromisso de comprar da parte vendedora, de
vender para a parte compradora e de garantir a liquidagao do contra
to, Como esta liquidagao sera feita apenas no futuro as Bolsas exi
gem hoje depositos das duas partes que garantam a liquidagao do con
trato. Estes depOsitos sao -as chamadas margens do mercado por da-
rem uma "margem de segurancga" para a liguidagao dos contratos. Usu
almente as margens sao.fixadas como percentual do valor do contrato
podendo ser depositadas em dinheiro ou em titulos®. Cabe enfatizar
que o papel da margem & apenas o de garantir a liquidag¢ao dos con -

tratos. A sua utilizac@o como instrumento de regulagao de mercado

~ . 3 ‘g
nao pareceria adequado’™ e margens nunca foram utilizadas como tal
nos principais mercados futuros de mercadorigssy Para cumprir sua
finalidade principal margens devem ser fixadas considerando os ni

veis de risco & dervolanlrlidade dos mercades. Diferentes mercado -

10

. ~ . . ' - . . g . .
rias sao sujeitas a diferentes niveis de risco e exigem diferentes

- 11
niveis de margem .

Finalmente, caBe discutir-se aspectos da adminis

tragﬁo de contas no mercado futuro. Nos Estados Unidos para operar

se em mercados futuros de mercadorias & necessario abrir—-se uma con



ta em separado. Esta conta € acomganhada de forma agregada e uma

variavel chave & o seu valor definido pox

Valor = Depdsitos + Ganhos N3o Realizados - Perdas N&o Realiza-

das.

O0s depbsitos compreendem todos os depositos em dinheiro ou o equiva
lente em tItulos, os ganhos e .perdas nao realizados compreendem os
ganhos e perdas de posicoes em aberto nos mercados futuros, respec=-
tivamente. Este valor agrégado e comparado diariamente com a Mar-
gem Agregada necessaria para satisfazer os requisitos de margem de

todas as posigoes em aberto calculados com base nos pregos do dia.

Se o Valor > Margem Agregada, o titular pode retirar livremente a
diferen¢a de sua conta. Se Margem Agregada > Valor o titular da
conta pode receber uma "chamada de margem", isto &, ele pode ser

chamado a depositar em sua conta recursos ate completar os reqguisi-
tos de margem. Normalmente a chamada de margem so0 ocorre quando o

Valor da conta cai abaixo de 75 a 807 da Margem Agregada.

0 acompanhamento dos wvalores agregados de todas
as operagoes a futuro em mercadorias simplifica bastante os.procedi-
mentos operacionais. Se as corretoras tivessem que acompanhar as
posigoes de um cliente contrato a contrato, chamando perdas e libe-
rando ganhos por contrato, os custos operacionais se tornariam bem
mais elevados. O acompanhamento agregado aumenta a eficiencia ope-

racional do mercado e contribui para o seu desenvolvimento.

Quanto a composigao dos depositos em contas as
praticas variam um pouco., Algumasg corretoras exigem depositos em
dinheiro em pequenas contas mas quase todas aceitam depositos em ti
tulos do governo (Letras do Tesouro) em suas maiores contas!?. Os
depositos em dinheiro nao rendem juros o que representa um custo de
oportunidade para o investidor e inibe o desenvolvimento do mercado
Ja o dep‘o-S'i,to em tlitulos Permi,te que o© titular da conta ganhe os jE_
ros correspondentes mas exige um pouco mais de trabalho de correto-

ra e das Belsa que tem que acompanhar o mercado de Letras do Tesou-

ro para determinar o Valor de suas contas. -
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IV - A FORMAQKO DE PRECOS DE MERCADORIAS E A OFERTA DE ESTOQUES

-

A formagao de pregos de mercadorias no mercado a
visté & funcao das condigoes de oferta e demanda e das possibilida-
des de estocagem., Um grande niUmero de mercadorias, talvez a maior
parte delas, teém seus pregos influenciados por efeitos dfclicos, sa
zonais associados aos periodos de plantio, crescimento e colheita .
Os fundamentos da formagzo de precos destas mercadorias serao explo

radaes.

Considere inicialmente um mundo simplificado s ob
condi¢des de certeza'® assumindo que.
(i) as colheitas sao realizadas instantaneamente e o

tamanho de cada safra e conhecido hoje,

(ii) os custos diretos de estocagem—compreendendo os
componentes de juros, seguro e espago fisico -

sa0 constanteslu e

({ii) as caracteristicas da demanda presente-.e futura

da mercadoria sao conhecidas hoje,

- R S

. ing - ) . - -
Nestas condigoes o nivel de pregos da mercadoria nunca subira em
valor superior aos custos de estocagem durante a entressafra pois
- 3 . . .
neste caso o nivel de estoques subiria, Mais ainda, caso existam

estoques, o acréscimo de preco no periodo de entressafra sera igual

aos custos de estocagem,

Supondo que a demanda pela mercadoria seja constan-
te e que as safras sejaﬁ=id€nticas ao longo dos anos, a figura 1 a
presenta a evolugao do nivel de pregos.e de estoques. Logo apos
a colheita instantanea,pregos comeg¢am a subir e o fazem de forma con
tfnua até a proxima colheita. Simultﬁheamente,o nivel de estoques
armazenado decresce de forma continua esgotando-se na proxima colkei
ta, Ao realizar-se a nova colheita o nivel de pregos cai e o nivel

de estoques eleva—-se e o ciclo recomega com a elevagao do nivel de
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FIGURA 1

EETOGUES E PREGOS EM SAFRAS %Déi&'ﬁ@&&

ESTOQUES

COLHEITA 1 ' COLKEITA ¢ 4+ 1 COLHEITA T +2 TEMPO

PREGCS

GOLMEITA ¢ COLMEITA t + 3 COLKEITA ¢t +2 TEMPO
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precos e redugao do nivel de estoques.  Nestas condigoes nao exis
tira "carry over'", ou seja, transporte de parte de uma colheita pa-
ra o periodo posterior 3 realizacao da proxima colheita. Aqui o

papel regulador de‘estoques limita-se ao periodo entre as colheitas.

0 papel regulador de estoques pode estender-se a
mais de um perfodo entre colheitas., Por exemplo, considere uma con
juntura ainda sob as condigoes ideais e de certeza mas com safras de
tamanho decrescente, apesar da demanda se manter constante, Se a
contragao de safras for muito significativa a elevagcao de pregos nos

- - - - - v - .
proximos perlodos de entressafra pode justificar a transferencia da
mercadoria de um ano-colheita para outro., Esta seria a situagao a

presentada na figura 2, Os niveis de estocagem cairiam durante )

primeiro ano-safra mas nao-se esgotariam e ¢, seria o "carry-over "
para o segundo ano—safra, O mesmo se repetiria no segundo ano-sa -

2
safra, seria de se esperar que o0s niveis de "carry-over" fossem cres

fra quando o "carry-over" seria c., e, para contracoes erescentes de

centes com ¢, > Cye Ja os niveis de pregos apresentariam uma eleva
gac constante determinada pelos custos de estocagem. Neste caso o
papel regulador de estoques influenciou nao so o ano-safra de cada

colheita mas estendeu-se a outros anos—-safra atraves do "carry-over

At® aqui a discussao evoluiu supondo que tudo era
certo no ambiente economico. Sob condigoes de incerteza a relevan-
cia e o papel regulador de estoques. sao ainda mais importantes, Es
toques permitem a atenuagac dos efeitos sobre precos de eventos in-
certos que venham a ocorrer no futuro., O efeito de 1incerteza sobre
a oferta de estoques torna-se relevante e pode ser discutido isolan

do-se o0s diversos componentes desta oferta.

"A curva de oferta de estoques relaciona o diferenci
al entre o. prego futuro esperado da mercadoria e seu prego atualno

- - - . - . »
mercado 4 vista com os niveis de estoque relativos. Definindd=-=se

= pre¢o a& vista da mercadoria hoje,

v
P% = prego a vista da mercadoria no vencimento do
contrato futuro
E(Pi) = valor esperado hoje para P#*
v
S = niveis de estoques e

I = taxa de consumo da mercadoria,
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FIGURA 2

ESTOQUES E PREGOS EM SAFRAS DECRESCEHTES

ESTOQUES

C:2 C

COLHEITA ¢ COLMEITA ¢ + 1 COLKREITA t 4+ 2 TEMPC

PRECOS

/

COLHEITA ¢ COLHEITA ¥ +1 COLHEITA ¢t + 2 TEMPO
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entao a curva de oferta de estoques pode ser definida como sendo a

fungao que relaciona E(P:’;)-—Pv e S/I:
E(P*) - P = f (5/I)
v v

‘Esta funcao e a oferta de estoques sao determinados por trées compo-
nentes basicos: o0s custos diretos de estocagem, o premio de ris-

co e o retorno de disponibilidade.

O0s custos diretos de estocagem compreendem o custo
de espago fisico em armazéns, o custo financeiro de oportunidade e

o custo do seguro da carga., Estes custos sao constantes, em base

je

nitaria, em quase toda a faixa de estoeagem crescendo apenas para g
levados niveis de estocagem quando a capacidade existente precisa
ser racionada, O componente de custo direto de estocagem apresenta

entao o comportamento apresentado na figura 3a. :

0. componente de premio de risco deve apresentar C
comportamento da figura 3b. Para elevados niveis de estocagem o
- " +* » ) -~ - - - .. B
comerciante deve exigir um premio positivo de risco que se expressa
em uma expectativa de elevacgao de pregos. Por ocutro lado, ainda que
ele espere uma queda no nivel de pregos ele mantera algum nivel de
estocagem pois ele depende da mercadoria para gerar renda. Na re
P . - - ~ - - -_
giao de baixos niveis de estogues o premio de risco deve ser poIs
. - e -
negativo decrescendo com o nivel de estoques., Para uma regiao deni
- . ) g . -
veis intermediarios de estoques deve-se ter um premio de risco nula
Nesta regizo.existe certeza de comercializagao da mercadoria sem gran
de dependencia do comerciante, Este & o comportamento representado

na figura,

0 terceiro componente, o retorno de disponibilidade
esta associado ao comportamento especulativo de quem dispoe de esto
ques, A disponibilidade fisica de estoques permite ao comerciante e
ao produtox capitalizar os beneficios da elevagao de pregos em situ
acoes anormais de fornecimento., Por exemplo, a existéncia de uma
greve de portudrios ou de agentes de transporte pode gerar ganhos ex
traordinarios ("rent") para os comerciantes detentores de estoques

e 15 .= .
na regiao isolada’ ™, Estes ganhos extraordinarios comporiam o re -
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torno de disponihilidade dos detentores de estoquesls. A possibili
dade de existéncia destes ganhos e deste retorno faz com que comer-
ciantes estejam dispostos a carregar estoques ainda que esperem uma
gqueda do nivel de precos da mercadorial?,  Entretanto, se os niveis
de estoques @& eievado,a possibilidade de obter ganhos extraordinapi
os se reduz e o componente de retorno de disponibilidade também se
‘reduz podendo-até mesmo se anular para‘estoques muito elevados. Es

te € o comportamento-do componente de retorno de disponibilidade a

presentado na figura 3c.

A agregaggo.dos tres componentes produz a curva de
oferta de estoques.'iEsta curva teria uma tangente nao negativa e se
ra crescente em todo o seu;dOmInio mas pouco mais pode ser acrescen
‘tado. Um fato que pode ser acfescentédo € que a curva deve mostrar
0 carregamento de estoques mesmo com expectativas de quedas de pre-
gos devido aos componentes de premio de risco e de retorno. de dispo
nibilidade,. Entretanto, até.aqui tudo nao passou de uma anélisecqg

. - i - Ll -
ceitual sem qualquer evidencia emplrica.

Brennan t L] prossegue para examinar empiricamente a
curva de oferta de estoques. Ele utiliza expectativas de precgos fu
turos determinadas por projecoes de tendencias ajustadas para efei-
tos sazonals bem como expectativas de pregos determinadas pelos pre
gos de mercados futuros, O nIvel de estoques mensal.& medido como
percentual do nivel medio de.estoques no periodo.de 13 meses anteri
ores., Brennan obtem entao .as curvas que relacionam E (P?) - P; - c
com o nivel de estoques, sendo € 0s custos diretos de estocagem mos
trados na figura 3c e discutidos anteriormente®®, Para o caso de
trigo e utilizando-pregos do mercado futuro como expectativas, osre
sultados sao os apresentados na figura 4. Resultados idénticos sao

obtidos para expectativas de prego determinadas por projegoes de mo
delo., Os resultados suportam empiricamente a relevancia dos compo-
nentes de premio de risco e de retorno de disponibilidade que pare-

ciam um tanto ou guanto abstratos inicialmente.

A relevancia da consideragao do nivel de estoquespa

ra o desenvolwimento de estrategias de investimento.em mercados fu-
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turos deve ter ficado evidente. Observe que a curva de oferta de es
toques pode'ser utilizada de forma inversa‘para.a obtengao direta de
eﬁpectativas de mercado dos pregos futuros. Uma vez ajustada a cur-
va de oferta de estoques e observando-se o nivel de estoques existen
_tes, pode-se.entrar-na curva com este nivel de estoques obtendo-se a
expectativa implicita de pregos futuros do mercado. Caso nossas exXx
"pectativas de pregos se;am superiores as ‘do mercado cabe prossegulr

para .posicoes de compra. No caso contrario a postura seria de venda

Uma curva de oferta de emstogues como a apresentadana
figura .4 & consistente com as pfﬁtibas de "hedgers'". Para baixos ni
veis de estoques o comerciante conhecedor de seﬁ mercado sabe que
vai conseguir colocar bem sua mercadoria. Nesta regiao os componen—
tes negativos de premio de risco -e de retorno de disponibilidade do-
minam até os custos diretos de estocagem e o comerciante nao precisa
fazer o "hedge". Entretanto, a medida que os niveis de estocagem au
mentam o comerciante fica mais incerto quanto a colocagao de sua mer
cadoria. Os niveis deé risco e o componente positivo de prémio de
risco comega a crescer e o retorno de disponibilidade diminui. A
partir de certo nivel de risco o comerciante prefere transferi-1lo pa
ra os capitalistas especializados do sistema mas ele transferira o}
risco apenas da quantidade que eﬁcede sua capacidade. de colocagﬁo. 0
"hedge" nao deveria e nao & completo, ele existira apenas para a par

cela de maior risco dos estoques.

Finalmente; cabe tornar'explfcita uma importante fun
¢ao de mercados futuros que esteve implicita em toda esta secgao. Ao
apresentar expectativas visiveis e mais eficientes de pregos futuros
de diversas mercadorias os mercados permitem uma utilizagao mais efi
ciente da capacidade de estocagem disponivel., Ao observar as diver-
sas expectativas de pregos futuros de mercadorias, a capacidade de es
tocagem tender3d a ser alocada 3s mercadorias com maiores diferencas
entre estas expectativas e pregos a vista. Esta utilizacgao mais efi
ciente da capacidade de estocagem tendera a at&ﬁuar as mailores osci-
1agges de preg¢os de mercadorias, o gque representa significativa con-

trlbulgao da existencia de mercados futuros!?,



vV - A FORHAQKO-DE PRECQS EM MERCADOS FUTUROS

Em mercados futuros, como em quaisquer outros mer
cados reais, n3o se consegue determinar o processo de formagao de
precos com exatidao. Entretanto, algumas relagoes deverao ser sa -
tisfeitas por pregos futuros pois desvios estariam associados a es-
tratégias de arbBitragem pura. Esta secgao procurara discutir estas

relagses e outros aspectos ‘do comportamentoc de pregos futuros,

Um importante limitador de pregos futuros & a ta-

xa de juros prevalescente no mercado. Definindo-se

P, = prego a vista da me;cadoria hoje,

P, = prego futuro da mercadoria hoje,

Pé = preco a vistda da mercadoria no vencimento do contrato fu-
turo,

E(Pi) = valor espefado de Pé,

cé = custo direto' nao-financeiro de estocagem até o vencimento
do contrato futuro e

r = taxa de juros do mercado fimanceiro,

m = nivel percentual de margem exigida,

pode-se prosseguir para examinar a rentabilidade de algumas estraté

gias. Considere o investidor que adquire a mercadoria no mercado a

vista e vende o correspondente contrato futuro?®, Ele garante uma

remuneragao minima igual a (Pf - Pv - Cé)/Pv e, se ela for superior
a taxa de juros, todos os individuos irao tomar recursos empresta -
dos para montar a posigao. Esta situagEo nao pode ocorrer em equi-
1ibrio em um:mercado eficiente’!. Argumentos de arbitragem implicam

que

£ v S < r (1)

em equilibrio. Esta relacao estabelece um limite superior para a
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hase do contrato (Ef - Pﬁ}, ela devera ser igual ou inferior a er+cé.

Por outro lado, se CPf - Pv - c;)/Pv < r os merca
dos futuro e 3 vista podem ser utilizados para gerar caixa, aplican
do—se os recursos gerados no mercado financeiro d taxa de juros:mais
elevada. Isto seria feito adotando—se uma posigao de venda no mer—
cado a vista com a compra do contrato futuro*correspondenfe,aplica&
do-se a receita da venda a vista no mercado financeiro. Entretanto
posicoes deste tipo sao bem diferentes da posicao de arbitragem pu-
ra que levou 3 derivagao da relagao (l). As duas assimetrias basi-

cas saoyp

(i} elas sao restritas aos investidores que detem.estoqgue da

- . . - - .
mercadoria e podem vende=la mo mercadoc a vista e

(ii) elas sao restritas a investidores que querem terminar o

ciclo com estoque fisico da mercadoria.

Em sintese, sempre que a relagao (1) vigorar como desigualdade exis
tirao oportunidades de ganhos para uma classe restrita de investido
res. A atuacao dessa classe de investidores fara com que
(Pf - Pv “'cé)/Pv se apfoxime da taxa de juros r mas como a oportu-
nidade n3o esta disponivel a todos os investidores nao se pode ga-
rantir que ela se igualara a r. Argumentos de arbitragem deste ti-
po sao classificados como "quasi—arbitragem" e diferem do argumento

que permitiu a derivacao da relagao (1) que era um argumento de ar-

bitragem pura disponivel a todos os investidores,

Apesar de influenciados pelas taxas de juros e 1i
mitados-pela relagao (1), pregos e posigoes no mercado futuro serao

também determinados por expectativas. Ainda usando a notagao desen

volvida anteriormente, a rentabilidade esperada de uma posigao de
compra no mercado futuro serd igual a??
% -
o E(PE) = Pg (2)
m x P

f
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Dependendo da expectativa E(?ﬁ) do investidor para o prego a wvista
no futuro, esta rentabilidade pode se tornar bastante elevada justi
ficando o seu posicionamento no mercado futuro ainda que a relagao

(1) vigore como desigualdade?®?,

A relagao (2) mostra a relevancia de expectativas
para o desenvolvimento de esfratégias'de negociagao em mercados fu-
turos, Obtendo informacoes e tecendo consideragoes SObre a evolwao
de produgao, consumo e estocagem, os investidores formam suas expec
tativas de'Pé. Como em quaisquer mercados algﬁns‘investidores sao
mais otimistas e outros mais pessimistas do que a media. A media
das expectativas dossinvestidores esta refletida nos pregos de mer-
cados. Defina

#

EM(P$) = valor esperado medio ou de mercado para Pﬁ e

AE E(Pé} -'EM(Pﬁ)_ = diferenga entre as exXxpectativas do inwes

tidor e do mercado

AP = E(Pé) - Pv =-variag§o do.prego da mercadoria no mercadoa
' vista esperada pelo investidor e
APM = EM(Pﬁ) - P, = variag¢ao do prego da mercadoria no merca-

do a wvista esperada pelo mercado.

0 investidor ao desenvolver sua estratégia de negociacgao devera con
gsiderar a diferenca AE, se ela for positiva ele tomara posigoes lon
gas comprando contratos no mercado e se ela for negativa ele tomara
posicoes curtas vendendo contratos, De qualquer forma & de impor =
tancia para o investidor a obtengao de expectativas médias ou de mez
cado, A relagao (2) pode até ser decomposta em dois “componentes,

considerando a definicao de AE obtem—-se que

*}) — (PEY — .
CE@E) - P B (RE) - P, L&D 3
mPf C mPf mrf

0 primeiro componente representa a rentabilidade esperada exigidape

lo mercado. Ja o segundo componente, AEImPf , representa a rentabi
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lidade diferencial esperada pelo investidor com hase em suas expec-—
tativas. A consideracao dos dois componentes & relevante em estra-—

tégias de Envestimento.

et e

A estimativa de EM(Pé) e do primeiro componente da
relagao (3) pode ser feita considerando-se os niveis de estoques da
mercadoria. O principio basico & simples e foi discutido na secgao
anterior ao examinarmos a curva de oferta de estoques. Essencial -
mente, .como o nivel de estoques deve aumentar 3 medida que o merca-
do espera uma elevagao de pregos, pode-se obter a estimativa EM(Pi)
diretamente da curva de oferta de estoques da mercadoria. De uma
forma mais precisa, entrando-se na curva de oferta de estoques com

o nivel observado de estocagem obtem-se EM(Pé)ZQ.

Até aqui foram discutidos estrategia e pfegoé num
horizonte temporal restrito-a dois pontos: hoje e no vencimento do
‘contrato futuro. Cabe tambhém discutir estratégias e relagoes en =
tre precos num horizonte teémporal dinamico e com alternativas de po
sicdo em diversos pontos. LIsto & essencial para a consideragio de
posicoes do tipo "spread" em:.uma mesma mercadoria,. O exame de es -
tratégias em um horizonte dinZmico envolve consideragoes mais com -
plexas que se centram no ciclo de pregcos da mercadoria durante o
seu ano-safra., Entretanto, deve—ge destacar que existem quatro po-

sicOes basicas para o comportamento de pregos futuros: 'a de retar-

damento normal, a de "contango", a de "hedging" 1lIquido e a de exX

pectativas puras.

A proposigEOade retardamento normal.e atribuida a
Keynes, ela argumenta que para carregar os riscos de uma posigﬁolqg
ga no mercado futuro o investidor deve esperar uma rentabilidade su
perior 2 que poderia obter em-um ativo financeiro sem risco. A pro
posicao implica em afirmar que normalmente pregos devem subir duran
te o ano—safra e iﬁ?liéitamente supoe que investidores estao assu -
mindo posigbDes longas no mercado., A proposigao de "contango" suge-
re que investidores eéstarao assumindo posigbes curtas no mercado pa
ra compensar as posigoes lTquidas longas de "hedgers". TIsto impli-
ca em que normalmente pregos devem cair durante o ano-safra paraque

investidores tenham umaz rentabilidade superior a de um ativo finan-



23

celiro sem risco. As propoaigSes ressaltam a relevancia da posicao
1Tquida de "hedgers" no mercado mas talvez seja fofte‘supor que es=—
ta posicao & sempre curta ou sempre longa como supoem as hipdteses
de retardamento normal e de "contango", respectivamente, Durante o
-ano~safra podem existir perfddos em que a posigao liquida de
"hedgers" seja longa e periodos em que ela seja curta, A hipotese
de "hedging" liquido propoe-'que no periodo de safra existe uma posi
¢3o liquida curta de hedgers e no 'perfodo final do ano-safra existe
uma posigao liquida longa de "hedgers", Isto implica em pregos cres
centes no principio do ano-safra e decrescentesno final do anro-sa -
. fra. Finalmente, a hipotese de expectativas puras argumenta que as
posicoes liquidas e curtas se alternam e em média o prego deve - se
manter constante.e igual ao valor esperado do pre¢o da mercadoriano
mercado a vista no final do ano-safra®®., A Figura 5 mostra a evolu

cao dos precgos duranto o ano—-safra’para .as quatro posigoes.,

Observe gque todas .as hipoteses relativas ao com
portamento do mercado. concordam .em um aspecto: ‘o prego futuro tem
que convergir para o preco a vista no. més de liquidagao®f, Estapro
posicao basica & evidenciada na propria figura 5 e decorre de argu-
mentos de arbitragem. Como a mercadoria a vista pode ser ~comprada
para atender ao contrato futuro e vice-versa, se os pregos futuro e
a-vista divergissem existiriam oportunidades de arbitragem pura gque

seriam aproveitadas por investidores cuja. atuacao em mercado elimi-

naria o diferencial de precgos,

Ao-.encerrar esta segao pareceria relevante discu-
tir .alguns resultados de posigoes em mercados de commodities. No
mercado americand, a partir de certo limite de posigoes, negociado-
‘res devem reportar suas posicoes.ao orgao regulador de mercados fu-
turos, a CFTC (Commodities Futures Tradinmg Commission)., Este orgao
clasgifica a posicgao como de "hedging" ou de especulacgao, E pois
.possivel examinar os resultados de tres grupos de negociadores:gran
des "hedgers'", grandes capitalistas e peguenos negociadores que co-—
mumente representam posigoes especulativas.. Houthaker [3 J exami -
nou os resultados destas posigoes em mercados de milho, trigo e al-

godao. Essencialmente ele mostra que grandes "hedgers" em geral ti
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veram prejulzo, grandes capitalistas tiveram resultados incertos,per
dendo em milho e trigo e ganhando em algodao. Ele também examina os
resultados para os tres grupos por maturidades de vencimento dos con
tratos mostrando que pequenos capitalistas se sairam bem mal para ma
turidades curtas em relacao a grandes "hedgers" e grandes capitalis-
tas. Para maturidades longas a performance de pequenos capitalistas
& bem melhor. 1Isto seria razoavel de se esperar pois "hedgers" acom
panham o mercado em suas atividades de rotina e tem vantagens infor-

macionais significativas em maturidades de curto prazo.
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VI - HEDGING, SPREADING E RISCO

Para um correto entendimento das caracteristicas de <]
peracoes em mercados futuros & fundamental compreender-se a natureza
e potencial de posigoes de "hedging" e "spreading". Em particular @
importante entender-se que existe risco nestas posigoes. O exame des

tas posigoes e de seu risco sera o objetivo principal destd secgao.

Considere inicialmente uma posigao de hedge curto que
e longo ma base. Nela o investidor compra a base (prego futuro -prm
co 3 vista). Esta posigao envolve a compra de agoes a vista e - sua
venda a futuro. Este investidor sabe que ganhara o walor da base se
levar sua posicao até o vencimento do contrato futuro quando a Dbase
se anula. Entretanto, a evolugao do processo de estreitamento da ba
se ¢ de relevancia central para o investidor. Se ela se - estreitar
mais rapidamente do que esperado o investidor poderz liquidar anteci
padamente sua posigao com ganhos extraordinarios. Por exemplo, con-
sidere o investidor que comprou agSes i vista a Cr$l0 e vendeu um fu
turo com vencimento em quatro meses a Cr$l5, Ele esperava ganhar em
quatro meses a base que e de Cr$5. Um més apds os pregos se modifi-
caram e o prego futuro agora e de Cr$l6 e o a vista & de Cr$lé. Se.o
investidor liquidar sua posicao vendendo as .agpes a vista e compran-
do um contrato futuro o seu ganho sera de Cr$3 como indicado na Tabe
la 1. Como ele ja ganhou no primeiro més Cr$3 dos Cr$5 totais que
ele ganharia em quatro meses talvez seja mais conveniente liquidar a
posicao aplicando os ganhos em renda fixa por tres meses e ganhando

mais do que os Cr$5 originais.

Se o hedger curto ganha e o hedger longo perde com um mais rapido es
treitamento da base, o reverso ocorre com um eventual alargamento da
base, Seja agora um hedger longo que vende a base vendendo agoes a
vista a Cr$l4 e comprando um contrato futuro a Cr$lé com vencimento
em quatro meses. Ele aceitou pagar Cr$2 pela utilizagaoc dos recur -
sos da venda 3 vista. Um més apos os pregos a vista e futuro passam
a Cr$l0 e Cr$l5, respectivamente, e a base se alarga de Cr$2 _ para
Cr$5. Nesta situacgao, se o hedger liquidar sua posicao comprando a
vigsta e vendendo a futuro ele realiza um ganho de Cr$3, como indica-

do na Tabela 1b. Com este ganho ele pode refinanciar sua divida tal
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vez saindo até com ganhos além da utilizagao. dos recursos pelo perio

do de guatro meses.

A condigzo‘parahliquidagio de posigoes mna base pode
ser examinada e determinada com mais rigor considerando o valor de
recursos no tempo. Observe que 03 ganhhos apresentados nas Tabelas
la e 1b envolvem fluxo de recursos em diferentes periodos. Comsidere
um investidor com um horizonte de investimento determinado pelo ven-

cimento do contrato futuro e defina:

T = horizonte de investimentos do hedger,
t = instante atual em que pregos sao observados,
PE(E) = pre¢oc no instantet do contrato futuro due ven
ce em T,
Pth) = prego a vista da mercadoria em t,
r, = taxa de juros em t para empréstimos com vencimen
to em. T
ce(t) = custo direto.nao-financeiro de estocagem ate t,
e seja t = 0 o instante em que o hedger faz sua posicao na base.

0 hedger curto com posigao. longa ma base liquidara sua posigao sem-
pre que o recebimento em t, igual a Pv(t) - Pf(t) + Pf (0), capita-
lizado ate o vencimento T exceder o valor do empréstimo PV(O) em T,

ou geja, gquando
[Pv(t)-Pf(t)+Pf(0)-cg(t)](1+rt)-Pv(0)(l+r6) > 0 (4)

A condigao para a liquidacao de hedge longo com posigao curta ma ba
se sera quase que exatamente o contrario,:diferindo apenas pelos cus

tos de estocagem e pode ser expressa por

[, (£)-P (£)+P_(0)] (L+x )~P_(0) (E+r ) < O (5)

0s ganhos calculados nas Tabelas la e 1b nao consideravam o valor de

recursos no tempo e eram determinados pela diferenc¢ca entre a base em
. e a4 s . 97 -

t e a base original de posiclonamento” '. Convem destacar que a con-

di¢do de liquidacao de posigao das relacoes envolvem a consideragao
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nic so do comportamento da base em t, Eth)-Ef(t), mas tambeéem do com

portamento das taxas de juros r. do mercado.

Em suma qualquer posicgao de hedge na ‘bhase carrega con
sigo a opgao de liquidacao de posigao.com realizagao dos ganhos = e
sua reaplicagao., A rentabilidade final de qualqﬁer investimento ini
ciado com uma posicao de hedge na base e incerta no infcio do perio-
do pois ela depende do comportamento da base e das taxas de juros-no
periodo. A remuneracao e os ganhos de posigoes de hedge curto e lon
go ma base sao incertos mas fixados em um minimo pela base no imicio
do periodo. Os custos de uma posigao de hedge longo e curto na base

@30 incertos mas fixados em um maximo pela base no inicio do periodo

Estes resuttados tem implicagGes para o processo -.de
formagao de pregos. O valor da opgao de ligquidagao faz com -~ que
hedgers curtos e longos na base estejam dispostos a aceitar uma remu

neracao minima inferior & taxa de juros e pregos tais que

- —_ T
P .Pv ¢l (6)
S X r
P
v
Por outro lado a opgac de liquidagao faz com gque hedgers longos e

curtos na base aceitem pagar mais do que a taxa de juros pelos recur

sos captados e pregos tais que??®

- oL , £ v (7

Nestas condigoes a caracterizagao de pregos de equilibrio dependera
da elasticidade da demanda por posigoes longas e por posigcoes curtas
na base. Como discutido na secgao anterior, existe uma regiao em
que a demanda por posigoes longas na base €& perfeitamente elastica e
se pregos forem tais que (Pf - Pv - cé)/Pv » r todos os investidores
de renda fixa demandarao e podem ter acesso a posigao. .Ja a demanda
por posicoes curtas na base apresenta uma regiao de perfeita inelas-
ticidade pois s0 o0s investidores que possuem a mercadoria para venda
3 vista podem tomar a posigao. ILsto implica que o equilibrio sera
caracterizado pela condigao (6) determinada pelos hedgers curtos e
longos na base. Em equilibrio a relacao (1) vigorara como desigual-

dade.
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A condigéo de equilibrio implica que

<t +.® . : (8)

ou seja, como cé e extremamente pequenc em relacao a Pv, provavelmen
te hedgers longos e curtos na base tem oportunidade de captar recur-
sos a custos inferiores E'taxa'de_juros do mercado apesar de esgtarem
dispostos . a pagar mais do que ela®?, de acordo com a relacaoc (7). Is
to parece sugerir que os hedgers curtos e longos na base estao "dis-
tribuindo almogco de graga”. Convem entretanto relembrar que - posi-
goes longas na base detem posse fisica das mercadorias compradas no
mercado & vista. Os hedgers curtos e longos na base det@m pois a im
portante opcao de especular com o comportamento de pregos a vista,po

dendo capitalizar ganhos com uma alta anormal e temporaria de precgos.

Esta opgaoc & mais valiosa para. contratos futuros mais distantes e
faz com que a relacao (Pf - Pv ~'c;)/Pv seja ainda menor do que o es
perado apenas considerando-se a o?gEO'de liquidagao. No final os

hedgers longos e curtos na base tem oportunidades de captagao a cus-
tos favoraveis em troca de deixarem a opgao de especular no mercado

a vista com os hedgers curtos e longos na base.

Ate aqui o risco de posigoes de hedge na base niao foi
explicitamente discutido. Considere uma posigaoc longa da base atin-
gida.com a compra da mercadoria a4 vista e a venda de contrato futuro
0 nivel de risco desta posigao esta associdde a incerteza com relagao
aos recursos auferidos com sua liquidag¢ao. A liquidagao envolve a
venda a vista e compra de futuro e 08 recursos arrecadados serao i

guais a
fv(t) - ?E(t) + P.(0) (9)

onde o til . denota a aleatoriedade'da variavel. Como os . precos
Pf(O) e Pv(O) das posicoes originais sao conhecidos o nivel de risceo
da posigao & igual aoc risceo da base ?f(t) - fv(t), ou seja, o ~risco
de posicoes de hedge na base, adotando-se a variancia como medida de

risco, sera igual a

Var(ff) + Var(?v) -2 Py 0(§f) G(ﬁv) (10)
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onde
Var(.) = variancia da variavel
o(.} = desvio padrao. da variivel e
bfv = correlacao entre movimentos de pregos a vista e futuro
0 nivel de risco sera pois determinado pelo coeficien
te de correlacao entre movimentos de pregos 2 vista e futuros. Se
<' a. . ) - a .
e £ 0 o risco de posigoes na base sera maior, igual ou menor do
fv
que a soma dos riscos das posigoes originais, Var(Pf)%Var(Pv). A

questzo do nivel de coeficiente de correlagcao entre pregos a vista e
futuros tem sido discutido entre 9conomistas'financeirosad. Sem du-
vida a correlacgao negativa s0 tende a ocorrer em periodos de cruza -
mento de colheitas no inicio de ano-gafra. Durante um mesmo ano-sa-
fra os coeficientes de c:m:relaugacs-ﬁ:'f.v tendem a ser positivos mas meng
res do que 1. Apesar de positiva a correlagao nao @ perfeita, o
que alias seria de se esperar pois pregos’ futuros sofrem a influenci
a de variaveis nao diretamente associadas a mercadoria como, por exem

plo, a taxa de juros.

Finalmente, cabe relembrar que esta seccao tambem se
propunha a discutir posigoes do tipo spread. Estas posigoes envolvem
a compra de um contrato futuro proximo e a venda de um contrato futu-
ro distante, Ou vice-versa. Conceitualmente.todos os aspectos envol
vidos em spreading sao identicos aos envolvidos em hedging na base.O
contrato futuro proximo desempenha o papel da mercadoria a vista e o
contrato futuro distarnte desempenha o pgpel do contrato futuro em po
sigoes de hedging. A partir dal todas as consideragoes de ganhos, opgdo
de especulagao, equilibrio e risco sao ideénticos. Elas nao serao re

petidas por parecerem desmecessarias.
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VII - MERCADOS FUTUROS BE MERCADOQRIAS NO BRASIL

0 desenvolvimento da produgao agricola brasileira tem
sido apresentado como objetivo prioritdrio da condugdo da politica e:
conomica, Para suportar este objetivo .criou-se uma série de subsi-
dios a agricultura e em particular, cfiou-se o crédito agricola aub-
sidiado sem limitacgoes. Entretanto, nenhum dos programas criados
preocupa—se com 2 dimensao risco nas consideracgoes do agricultor.Uma

congideracao de extrema relevancia em gquaisquer investimentos.

0 agricultor pode diversificar seus riscos fazendo o
hedge - em mercados futuros externos. Neste caso este estara exposto
ao risco de cambio associado 3ds. cotagoes dos mercados futuros e de
fretes. Adicionalmente, ele estaria sujeito a componentes de - risco
associados a politica econOmica. O nivel de confisco cambial - para
exportagao da mercadoria pode variar e atée mesmo a autorizaciao para
exportagao pode ser negada. Nestag condigoes parece razoavel concluir
se que o nivel de risco da base de localizacao brasileira & significa
tivo®!, TIsto sugere que ganhos alocacionais e beneficios significa-
tivos podem ser auferidos com o desenvolvimento de mercados futuros

no Brasil.

Finalmente, cabe destacar que existem aspectos  do
processo de estocagem que constituem-se em dificuldade. fundamental
para o desenvolvimento de mercados futuros de mercadorias no Bra-
8il. A capacidade brasileira de estocagem ainda e limitada e bas-
tante concentrada sob o controle governamental. A politica de for
macao de pregos de estocagem nao segue as regras e disciplinas de
um mercado competitivo, o que sugere inefici€ncia na alocacgao de
capacidade de estocagem. Por exemplo, nac e raro "cercar-se" o
mercado esgotando-se a capacidade de estocagem e provocando quedas
de prego no mercado a vista qde nao podem ser arbitradas no merca-
do futuro. Para um mais rapido desenvolvimento do mercado futuro
de mercadorias brasileira & fundamental desenvolver nossa capacida
de de estocagem e, principalmente, a efici@ncia da alocacdo e for-

magao de precgos para a capacidade existente,.
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NOTAS DE RODAPE

(1}

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

Por exemplo, um contrét@ futuro de aglcar negociade na CSE (New
York Coffee and Sugar Exchange) preve a entrega de 112000 1li-
bras aglicar de cana Bruto centrifugado com polarizagao média de
969 e grau padrgo'de qualidade em um navio em doca de refinari-
as de Nova York ou Philadélphia durante o m@s de vencimento.Des
contos e acrescimos ao pre¢o base de negociagao serao feitos se
a qualidade diferir do grau padrzo. Uma descrigao detalhada do

contrate aparece em Gould [2].

Na realidade esta visao passiva do agricultor ou processador
que nao quer assumir qualquer risco @ conveniente numa discus
s30 inicial. Como eles dispoem de conhecimentos especificos do
mercado de suas mercadorias & de se esperar que eles estejamdis
postos a assumir algum risco. Eles apenas querem limitar seu

rigco. Isto sera melhor discutido mais adiante.

Na realidade ele e o grupo de especuladores em seu sentido lato

e sem as conotagdes negativas que lhe sao atribuidas em . nossa
sociedade.

Uma excegao e o caso de trigo que e negociado em Chicago e
Kansas City. As outras excegoes ocorrem em metais: prata e

ouro. De qualquer modo as excegoes a regra geral sao muito pou

cas.

0 custo de transporte pode tornar-se bastante incerto em &dreas
sujeitas a inundagoes, outros acidentes naturais ou greves. Nes
tas areas talvez os beneficios de novos mercados futuros sejam

significativos a ponto de justificar seu desenvolvimento.

0 "corner" acontece quando o vendedor a futuro que vai 3 liqui-
dagEo nao cornsegue comprar a mercadoria no mercado d vista para

entrega.
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(8)
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(13)
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Algumas mercadorias com ciclo produtiyo mais curto apresentam
um periodo coberto inferior a 1 ano. E o caso de oats,rapeseed,
rye e flaxseed na Bolsa Winnipeg e de oats e batatas nas Bol-

sas de Chicago (Board of Trade) e Nova York, respectivamente.

A margem depositada em dinheiro representa um custo de oportuni
dade para os investidores motivo pelo qual permite-se o deposi-

to em titulos em grandes contas.

Margens podem ser vistas como algo semelhante aos depositos com
pulsorios de bancos que sao um dos principais instrumentos de
regulagso e controle da oferta monetaria. Como margens nao afe
tam a base monetarfa a sua utilizag3o com fins regulatdrios ge
ra apenas efeitos redistributivos intermnos de validade questio-

navel.

0s niveis de oscilagoes entre oferta e demanda e o grau de pere
cibilidade em estoque estao entre os principais responsaveis pe
las oscilagoes em precos de mercadorias e pelo seu nivel de ris

co.

Un criterio comumente empregade e exigir como margem o percentu
al médio de variacao de pre¢o mais um multiplo do desvio padrao
das variagoes. Estes valores sao recalculados periodicamente

com base em dados recentes do comportamento do mercado.

Por exemple, em 1975 a Merry Lynch, Pierce, Fenner and Smith
exigia um minimo de 5000 dolares para abrir uma conta de merca-
dorias a futuro e s0 permitia depositos em Letras do Tesouro em
contas com Valor superior a 30000 dolares. OQutras . corretoras
menores sao mais flexiveis com relagdo ao limite minimo para a

ceitar depositos em Letras do Tesouro.

[N ]

Uma discussio mais geral do problema de formac3oc de precos

apresentada em Samuelson [5].
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A suposicao de que os custos de juros e seguro sejanm constan
tes & independentes do nivel de precos e uma obvia simplifica-
cao. Entretanto, apesar das simplificacbes, alguns resultados

relevantes ficarao mais claros.

Estas situagoes anormais de fornecimento podem caracterizar o
"corner" do mercado e os ganhos extraordinarios estariam a ele

associados.

A conceituacao do retorno de disponibilidade deve ser atribui-

da a Kaldor [4] e Working [7].

Observe na figura 3c que um pegueno estoque seria carregado
- i . -

ainda que se esperasse uma grande queda ne nivel de precos. Is

to ocorre porque estes estoques seriam muito valiosos em uma

eventual situagao de "coxmer"

Observe que em equilibrio E(Pi)'— P, - ¢ corresponde a soma
dos componentes de retorno de disponibilidade e de premio de
risco. Observe tambem e E(Pi) -P, - c> 0 implica em relevﬁg

cia do componente de premio de risco pois o retorno de disponi
bilidade @ um componente sempre negativo como mostrado na figu

ra 3c.

Uma excelente discussao do iImpacto de mercados scbre a eficien

cia de capacidade de estocagem aparece em Working [81.

Esta posicao & denominada de "cash and cartry" na terminologia

do mercado

Se isto ocorresse a demanda de todos os individuos racionails

forgaria o reajuste de pregos.,

Esta relagao supoe que nao existirao novas chamadas de margem

durante a evolugao da maturacao do contrato.

E interessante observar que a relagEo (2) mostra a relevancia

da margem m na determinacio da rentabilidade de posigoes no
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mercado futuro. Quanto. menor 2 margem maior sera:a rentabili-

dade final.

Na realidade obtem-se Eﬁ(Pﬁ) - P -c a partir da curva de

oferta de estoques. Adicionando-se Pv e os custos de estoca -

gem ¢ ao valor extraido obtem-se EM(Pi).

As quatro proposicoes relativas a mercados futuros podem ger

precisamente caracterizadas de acordo com as definigoes anteri

"ores. ‘A hipotese de retardamento normal argumenta que

EM(Pi) < P_ e a hipotese de contango propoe que P_. > EM(Pi)' A

£ £
hipotese de hedging liquido concorda com a de retardamento nor
mal ou com a de contango dependendo da demanda de "hedgers".Fi
nalmente, a hipotese de expectativas puras propoe que

EM(Pé) = Pf, ou seja, podem existir desvios de expectativas em

relagao a pregcos futuros mas, em media, expectativas de merca-

do nao sao tendenciosas.

Na realidade os pregos sempre divergem ligeiramente, o que se
ria de se esperar. A mercadoria associada a um contrato futu-
ro encontra-se estocada e as negociacgoes a2 vista envolvem a
mercadoria "em rota", ou seja, carregada. Como existem cus -
tos para retirar a mercadoria de estoques para colocz-la en
rota o prego futuro em geral & ligeiramente inferior ac prego
i vista. Entretanto, o diferencial parece estar associado ape

nas a estes custos de deslocamento sendo muito pequeno.

Os ganhos de hedgers calculados pelas relacoes (4) e (5) impli
citamente supdem que os requisitos de margem s3ao nulos ou que
a margem & integralmente depositada em titulos de renda fixa

para posigoes na base.

Cabe observar que o esperédo, em qualquer momento, e um estrei
tamento da base. A probabilidade de um alargamento & menor
do que a do estreitamento e a opcgao de liquidacao dos hedgers
curtos na base & menos valiosa do que a dos longos na base. O
prémio sobre r que os hedgers curtos na base estao dispostos a

pagar deve ser pois inferior ao desconto em relacio a r que os
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hedgers longes na base estdo digpostos a aceitar.

(29) No caso de mercados futuros em que os custos nao-financeirosde

estocagen cé sao nulos esta afirmativa vigora com certeza,
(30) Ver Weymar [6J e Working [7], por exemplo.

(31) Convem relembrar que a base de localizagao brasileira seria

definida por

Preco 4 vista no exterior - Prego a vista

no Brasil & taxa de cambio do dia.



