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Frequentemente a imprensa tem divulgado as cotagBes do mercado futuro do délar americano na
BM&F como se tais cotagOes representassem a previsdo do mercado do délar “pronto” (a vista) no
dia do vencimento do contrato futuro. O Jornal do Brasil de 5/3/95, por exemplo, traz em matéria de
12 pagina do caderno de Negocios & Finangas a seguinte informagdo: A aposta do mercado
financeiro é que o ddlar estara valendo R$ 0,934 no fim de junho, de acordo com os contratos

negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros.

Este estudo mostra que tal afirmagéo, em geral, ndo é correta. Ou sgja, apenas por uma coincidéncia,
o valor do délar futuro coincidira com a expectativa do mercado do ddlar a vista no vencimento do
contrato futuro. Mostra-se também que o valor do dilar a vista na data presente, e as taxas de juros
domeéstica e externa geram uma relagcdo de arbitragem que determina uma faixa onde o valor do

ddlar futuro pode se situar.
O Preco Futuro e Expectativa do Preco no Futuro: Alguma Teoria

Contratos futuros de US$ sdo contratos celebrados entre duas institui¢cdes financeiras nas quais a
instituicdo compradora se obriga a comprar da instituicdo vendedora uma determinada quantidade
de US$ numa determinada data a um preco acertado na data presente . Por sua vez, a ingtituicdo
vendedora se obriga a vender na data futura os US$ ao prego previamente acordado.r Assim, se na
data de vencimento do contrato futuro o délar “pronto” (a vista) valer mais do que o preco acertado,
ganha a instituicdo compradora (poiS comprou por um preco menor que o preco que efetivamente

vigorou), e perde ainstitui¢do vendedora.

1 Esta descricdo ndo € completa, pois estamos omitindo importantes detalhes operacionais como as garantias
exigidas pela BM&F e os gjustes diérios de margem. Incorporar tais detalhes a andlise, entretanto, nos levaria atorna-la
ainda mais complexa.



Portanto, parece 16gico concluir que o prego do contrato futuro do délar americano (US$) cotado
na BM& F seja uma boa estimativa corrente que o mercado faz do valor do délar “pronto” na data do
vencimento do contrato futuro da BM&F (o ultimo dia Util de cada més). Entretanto, essa aparente

|6gica é falha. Vejamos o porqué.

A explicagdo que parece justificar a conclusdo que o preco do dolar futuro seria uma boa estimativa
do preco do dolar “pronto” no futuro € que o preco do ddlar futuro seria uma meédia das estimativas
do valor do ddlar “pronto” na futura data de vencimento do contrato futuro. Ou sgja, ao agregar as
diferentes expectativas quanto a0 comportamento do dolar “pronto” no futuro, o preco do dolar

futuro representaria uma previsao do mercado do ddlar “pronto”.

A explicagdo acima deixa de levar em consideragdo a razdo pela qua investidores entram no
mercado futuro de ddlar. Duas sd0 as principais classes de razbes que justificam a atuacdo dos
investidores: especulacdo e cobertura (hedge). Um especulador compra ou vende sO se espera
ganhar com a transagdo. JaA um hedger pode comprar ou vender com expectativa de perder dinheiro
naquela transacdo, desdeque a referida transacdo |he possibilite reduzir o risco de seu portafélio

inteiro.

No mercado futuro de soja, por exemplo, 0 especulador sO vendera soja se esperar um preco da soja
mais baixo no vencimento do contrato futuro. Se isso ocorrer, ele podera no vencimento do contrato
futuro comprar a soja no mercado a vista a um prego mais baixo do que o preco pelo qual ele vendeu
a soja ho mercado futuro, ganhando com a diferenca. J& um plantador de soja—objetivando se
proteger contra oscilagdes do preco da soja—pode aceitar vender sua futura colheita no mercado
futuro a um preco menor do que aquele que se espera que prevalega no vencimento do contrato
futuro. Para o plantador de soja, a diferenca entre o preco da soja que ele espera que prevalega no
futuro e o (menor) preco vigente no mercado futuro € como um prémio de seguro que ele aceita

pagar para se garantir contra flutuagtes indesejadas do preco da soja (quedas inesperadas de preco).

Mas no mercado de soja também os processadores industriais podem querer fazer o hedge de sua

compra futura. Ou sgja, 0s processadores industriais estariam em principio dispostos a pagar um



prémio de seguro no sentido oposto do agricultor; eles estariam dispostos a pagar acima do preco

esperado para Se precaverem contra altas inesperadas do preco da soja.

O preco que vai vigorar no mercado futuro, portanto, é a resultante de todos esses agentes, cujas
expectativas e informagdes podem inclusive diferir. Num trabalho anterior sobre o mercado futuro
de OTN/BTN (que funcionava como um mercado futuro de inflagdo) demostrel que a evidéncia
empirica indicava ser o prego futuro um estimador viesado para cima do indice de precos. O viés
positivo naguele mercado € compativel com a existéncia de um prémio de risco, o qual declina a
medida que o vencimento do contrato se aproxima. Esse prémio de risco poderia se originar, por
exemplo, pela agdo de agentes que procurassem esse mercado futuro para se protegerem contra altas
inesperadas da inflacdo. A agcdo de hedgers como comprados e de especuladores como vendidos
causa, em geral, 0 surgimento do prémio de risco, neste caso denominado de prémio de seguro. Ou
sgja, dado seus portafdlios, esses agentes estariam expostos ao risco de inflagdo alta. Como exemplo
de um desses agentes podemos citar uma instituicdo financeira que tivesse seu passivo mais
indexado ao nivel de pregos que seu ativo. Este seria 0 caso tipico de uma instituicdo financeira que
captasse recursos diariamente no overnight para financiar aplicacbes de maior prazo. Para se
protegerem contra tal risco, 0s agentes estariam dispostos a pagar um valor maior que o valor
esperado do nivel de pregos em troca da certeza do poder de compra na data do vencimento (0 preco
de um contrato futuro). Esta cunha entre o valor esperado do nivel de precos e o preco futuro é o
prémio de seguro gque 0s agentes pagam para se verem livres do risco de uma alta inesperada da

inflaco.

Embora ndo tenha ainda examinado a evidéncia empirica do mercado futuro de US$, permanece a
conclusdo tedrica que apenas por coincidéncia o prego futuro refletiria a expectativa do mercado

guanto a cotagdo futura do dolar “pronto”.



A Arbitragem entre Juros e Délar Futuros

Define-se uma oportunidade de arbitragem como uma operagdo na qual se realiza um ganho certo
sem correr nenhum risco. Sob mobilidade internacional de capitais—isto é, quando o capital pode
entrar e sair liveremente do pais—, o mercado futuro de US$ permite a realizacgo de operagdes de

arbitragem entre 0s juros domeéstico e internacional. Passamos a descrever tal arbitragem.

1° caso) O ddlar futuro esta caro

1.8) Compra-se US$ 1 no mercado a vista, pagando-se R$s (s € o prego do dolar “pronto);

1.b) Para financiar a compra do US$ 1 toma-se um empréstimo de R$ s no mercado domeéstico a
taxa i, ou sgja, na data de vencimento do empréstimo pagar-se-a R$ s.(1+i);

1.c) Aplica-se 0 US$ 1 comprado no mercado internaciona ataxai*, ou sgja, na data de vencimento
da aplicacdo receber-se-4 USS$ (1+i*);

1.d) Vende-se no mercado futuro de US$ ao preco f a quantia que se sabe serd recebida pelo
investimento no mercado internacional, qual sgja, US$ (1+i*), ou sgja receber-se-a pela venda dos

USS$ no mercado futuro R$ f.(1+i%).

As operagoes (1.a) a (1.d) geram um resultado de R$ [f.(1+i*) — s.(1+i) ] na data de vencimento do
contrato futuro. Como ndo ha risco nesta operacdo, pois todos os precos sdo conhecidos na data
presente, diz-se que hd uma oportunidade de arbitragem se o resultado acima for positivo. Se isso
ocorrer, pode-se ganhar dinheiro seguindo-se os passos (1.a) a (1.d) sem correr risco. Passamos a

segunda parte da arbitragem.

2° caso) O ddlar futuro esta barato

2.8) Vende-se US$ 1 no mercado a vista, recebendo-se R$s (s é o preco do délar “ pronto);



2.b) Para se obter 0 US$1 vendido no item (2.a) toma-se um empréstimo de US$ 1 no mercado
internacional ataxai*+d,2 ou sgja, na data de vencimento do empréstimo pagar-se-a US$ (1+i* +d);
2.c) Aplicase 0 R$ s obtido no item (2.a) no mercado doméstico a taxa i, ou sgja, na data de
vencimento da aplicacdo receber-se-a R$ s.(1+i);

2.d) Compra-se no mercado futuro de US$ ao preco f a quantia que se sabe deverd ser paga ao
credor internacional, qual seja, US$ (1+i*+d), ou sgja pagar-se-a pela compra dos US$ no mercado
futuro R$ f.(1+i* +d).

As operagoes (2.a) a (2.d) geram um resultado de R$ [s.(1+i) — f.(1+i*+d) ] na data de vencimento
do contrato futuro. Como n&o ha risco nesta operacdo, pois todos os precos sdo conhecidos na data
presente, diz-se que h& uma oportunidade de arbitragem se o resultado acima for positivo. Se isso
ocorrer, pode-se ganhar dinheiro seguindo-se 0s passos (2.a) a (2.d) sem correr risco. Note-se que a

ocorréncia de uma oportunidade de arbitragem num destes dois casos elimina a do outro caso.

Como se acredita que os mercados financeiros estgjam atentos a todas as oportunidades de
arbitragem, ndo se espera que nenhum dos casos da oportunidade de arbitragem acima descrita
ocorra além de um periodo muito curto. Quando a oportunidade de arbitragem surge, os arbitradores
rapidamente identificam-na, operam e fazem com que ela desapareca. Ou sgja, 0s casos 1 e 2 acima
definem limites para a variago do dolar futuro: o ddlar futuro ndo pode ser tdo caro de forma a

permitir a ocorrénciado caso 1, nem t&o barato de forma a permitir a ocorréncia do caso 2.

Ou sgja, a agdo dos arbitradores no mercado financeiro estabelece uma faixa de variagdo do dolar
futuro uma vez conhecidos os valores do délar “pronto”, das taxas passivas e ativas do exterior e da
taxa de juros doméstica (sinalizada também por outro mercado futuro, 0 mercado futuro de DI—

depdsitos interfinanceiros). Passemos agora para a verificagdo desta teoria na pratica.

2 O acréscimo d em relagéo ao 1° caso ocorre porque para se obter uma linha de financiamente no exterior tem-se
gue pagar uma taxa mais alta do que a taxa a qual se consegue aplicar recursos no exterior. Ou sgja, d € uma medida da
diferenca entre as taxas ativa e passiva do banco estrangeiro, do risco de emprestar para uma instituicdo brasileira, bem
como dos tributos cobrados pelo governo brasileiro para operagtes de captacdo de recursos no exterior.



A Experiéncia Pés-Real

O gréfico 1 mostra duas séries: alinha que corre por baixo € a série do délar “pronto” desde 10/8/94
até o fina de 1994. A linha que corre por cima, convergindo para a primeira no final do grafico sdo
0s pregos do ddlar futuro do contrato de janeiro de 1995, referente ao dolar vigente no ultimo dia de
negociacdo em dezembro de 1994 (29/12/1994). O gréfico comega em 10/08/94 porque antes dessa
data ndo havia negociagdo do contrato analisado, ou sgja, 0s contratos geramente sdo de curta

duracdo, refletindo a heranga do periodo mega-inflacionério.

A caracteristica mais marcante do gréfico 1€ o fato do dolar futuro sempre estar sobre o dolar a
vista, para ele convergindo a medida que se aproxima da data de vencimento do contrato futuro. As
oscilagBes do dblar futuro sdo bastante semelhantes as do dolar “pronto”. Note também que no
ultimo dia de negociacdo (29/12/94) as duas séries apresentam praticamente 0 mesmo valor, como
seria de se esperar. Afinal, no dltimo dia de negociagdo do contrato futuro de cambio se esta4

negociando o valor do US$ no proprio dia

No gréafico 2 apresentam-se todos os contratos futuros de cdmbio que tiveram ou terdo vencimento
entre 0 inicio do Plano Rea e o fina de agosto/95 (contrato setembro/95).Note que o
comportamento observado pelo contrato de janeiro/95 no gréfico 1 é tipico; todos os demais
contratos futuros tém o mesmo comportamento qualitativo. Eles sobem e descem seguindo os
movimentos do dolar pronto, e convergem por cima para o délar pronto a medida que se aproxima o
respectivo vencimento. Como se vera a seguir, a faixa de flutuacéo definida na secdo anterior é a

responsavel por tal comportamento.

O gréfico 3 mostra além das séries do ddlar futuro (contrato de agosto/94 para vencimento no ultimo
dia de julho/94), os limites superior e inferior definidos na segdo anterior. Recorde-se que para o
célculo dafaixa de flutagdo (linhas pontilhadas) usaram-se apenas as séries délar “pronto” e taxas de

juros externa e doméstica (do mercado de DI futuro). De fato, o ddlar futuro se situa via de regra



dentro das faixas de flutuagdo, indicando que os mercados de juros doméstico e internaciona

foram arbitrados através do mercado futuro de USS$.

Os gréficos seguintes (graficos 4 a 9) mostram as mesmas séries para 0s contratos futuros com
vencimento nos Ultimos dias de agosto/94 a fevereiro/95. Nota-se nesses graficos que o US$ futuro
tende a ficar dentro da faixa de ndo arbitragem, embora haja alguns periodos nos quais o US$ futuro
saia da faixa. Ocorrem violagdes tanto do limite superior quanto do limite inferior. A mais notével
violag@o ocorre no periodo que vai de fina de setembro a inicio de novembro, nos contratos de

novembro/94 (gréfico 6), dezembro/94 (gréfico 7) e janeiro/95 (gréfico 8).

Tais violagbes podem ocorrer por diversos fatores. O primeiro deles é a inadequagdo dos dados
existentes. Usam-se aqui os dados de gjuste ou de média fornecidos pela BM&F. Tais dados se
referem a médias de operagOes readizadas, ndo a uma especifica operacdo. Ou sgja, a operagdo de
arbitragem anteriormente descrita tem que ser pensada enquanto uma operacdo fechada
simultaneamente por um arbitrador. Como os pregos variam durante o dia, 0 uso de médias distorce

0 resultado ideal.

Ainda que os dados estejam aquém do ideal, a violagdo sistemética ocorrida de fins de setembro a
inicio de novembro parecem indicar alguma distor¢do especifica daquele periodo. N&o se tém ainda
respostas definitivas, mas uma possibilidade € que naguele periodo, restri¢des tenham impedido que
todo o volume de capital externo necess&rio para promover a arbitragem descrita no 2° caso tivesse
ingressado no pais. As restri¢cbes poderiam ser tanto sob a forma quantitativa, como a proibi¢do de
ACCs (Adiantamentos de Contrato de Cambio) de prazo maior que 90 dias, quanto através de
taxacdo (15% de compulsorio sobre ACCs e tributagdo adicional sobre ingresso de capital
estrangeiro). Caso o volume de capital estrangeiro necessario para “fechar a janeld’ de arbitragem
aberta pelas dtas taxas domésticas de juros ndo conseguisse entrar no pais e redizar a arbitragem
descrita no 2° caso, haveria uma demanda pelos contratos futuros insuficiente para recolocé-los de

volta acima do piso da faixa de flutuag&o. 1sso, portanto, poderia explicar aguela vioagéo.

Conclusao



Apesar das violages supra-citadas, a evidéncia dos gréficos € bastante convicente. Ha de fato uma
relacdo de arbitragem entre os juros domeéstico, externo e o dblar futuro. Esta relacdo permite

identificar uma faixa de flutuacdo para o USS$ futuro a partir das outras variaveis financeiras.



