A MACROECONOMIA DO DOLAR FUTURO

Mércio G. P. Garcia
Depto. de Economia—PUC-Rio
Junho/1997

I.INTRODUCAO

Uma das questbes mais desconhecidas pela imprensa econémico-financeira no Brasil € o
funcionamento dos mercados futuros e o que estes sinalizam quanto ao comportamento futuro de
varidveis macroecondmicas como 0 juro e o cambio. Por exemplo, ao analisar a alta dos futuros

de juros e cambio de final de abril einicio de maio, a Gazeta Mercantil (5/5/97) reporta:

(...) Tome um swap prefixado de um ano, ou contrato de DI de um ano, a uma
taxa projetada de 23,5%. Descasgue os 11% do cupom cambial, até encontrar
uma taxa de 11,26% ao ano de desvalorizagdo cambial, descapitalize por 12, e
vai encontrar uma taxa de cambio (sic) de 0,89% ao més. E um absurdo de taxa.
D& para imaginar o governo fazer uma maxi-desval orizagéo de quase 37%, como
estd projetando o mercado futuro para julho (alias, o Unico més que deu
negociagdo significativa na sexta). Nem o Delfim Netto, quando foi czar da
economia brasileira sob a ditadura militar foi capaz de fazer maxi superior a

30% (e ele fez duas maxis de 30%).

Isso mostra que o mercado futuro estd operando por seus proprios meios e

modos. N&o com base em qualquer fundamento econémico sério. (...)

Embora de forma confusa, o jornalista expressa umaincompreensao que € vista corriqueiramente
na imprensa especializada. Ele parte do pressuposto que contratos futuros devam ser bons
previsores (ndo tendenciosos) dos precos no futuro. Ou, no caso do dolar, e permitindo um
trocadilho, que o ddlar futuro prevgjla o dolar (a vista) no futuro. Esta idéia, embora
aparentemente intuitiva, jafoi ha muitas décadas esclarecida, entre outros, por John M. Keynes e

John Hicks.



I1.A TEORIA DA DETERMI NACAO DO PRECO DO DOLAR FUTURO
[1.1. O Preco Futuro e Expectativa do Preco no Futuro

Contratos futuros de US$ sdo contratos celebrados entre duas instituicdes financeiras nas quais a
instituicdo compradora se obriga a comprar da instituicdo vendedora uma determinada
quantidade de US$ numa determinada data a um prego acertado na data presente . Por suavez, a
instituicdo vendedora se obriga a vender na data futura os US$ a0 preco previamente acordado.’
Assim, se na data de vencimento do contrato futuro o délar “pronto” (avista) valer mais do que o
preco acertado, ganha a instituicdo compradora (pois comprou por um preco menor que O prego

que efetivamente vigorou), e perde ainstituicdo vendedora.

Portanto, parece |6gico concluir que o preco do contrato futuro do délar americano (US$) cotado
na BM& F sgja 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 prego do dolar futuro seria uma boa
estimativa do preco do ddlar “pronto” no futuro € que o preco do ddlar futuro seria uma média
das estimativas do valor do délar “pronto” na futura data de vencimento do contrato futuro. Ou
sgja, a0 agregar as diferentes expectativas quanto ao comportamento do délar “pronto” no futuro,

0 preco do ddlar futuro representaria uma previsao do mercado do délar “pronto”.

A explicagcdo acima deixa de levar em consideracdo a razéo pela qual investidores entram no
mercado futuro de ddlar. Trés sdo as razbes que movem os investidores. especulacéo, cobertura
(hedge), e arbitragem. Um especulador compra ou vende sb se espera ganhar com a transacao.
Ja um hedger pode comprar ou vender com expectativa de perder dinheiro naquela transacéo,

desde que a referida transacdo |he possibilite reduzir o risco de seu portafélio inteiro. Um

! Esta descricdo ndo € completa, pois estamos omitindo importantes detalhes operacionais como as garantias

exigidas pela BM&F e os gjustes didrios de margem. Incorporar tais detalhes a andlise, entretanto, nos levaria a
torna-la ainda mais complexa.



arbitrador aproveita-se das eventuais diferencas entre os precos de um mesmo ativo em

diferentes mercados.

No mercado futuro de soja, por exemplo, o especulador sO vendera soja se esperar um prego da
sojamais baixo do que o precgo futuro corrente no vencimento do contrato futuro. Se isso ocorrer,
ele poderd no vencimento do contrato futuro comprar a soja no mercado a vista a um preco mais
baixo do que o prego pelo qual ele vendeu a soja no mercado futuro (o prego futuro), ganhando
com a diferenca. Ja um plantador de soja—objetivando se proteger contra oscilacdes do preco da
soja—pode aceitar vender sua futura colheita no mercado futuro a um preco menor do que aquele
que se espera que prevaleca 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) prego vigente
no mercado futuro € como um prémio de seguro que ele aceita pagar para se garantir contra

flutuacOes indesgjadas do prego 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, os processadores industriais estariam em principio dispostos a pagar um
prémio de seguro no sentido oposto do agricultor; eles estariam dispostos a pagar acima do prego
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. Apenas por uma enorme coincidéncia o preco futuro

representaria a média do preco a vista previsto para a data de vencimento do contrato futuro.
[1.2. A Arbitragem entre Juros e Dolar Futuros

Define-se uma oportunidade de arbitragem como uma operacdo financeira na qual ndo se investe
nenhum capital inicial e se realiza um ganho certo sem correr nenhum risco. Sob mobilidade
internacional de capitais—isto €, quando o capital pode entrar e sair livremente do pais—, o
mercado futuro de US$ permite arealizacdo de operacles de arbitragem entre os juros doméstico

e internacional. Passamos a descrever tal arbitragem.



1° caso) O ddlar futuro esta caro
1.8) Compra-se US$ 1 no mercado avista, 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 doméstico a

taxai, ou sgja, na data de vencimento do empréstimo pagar-se-a R$ s.(1+i);

1.c) Aplicarse 0 US$ 1 comprado no mercado internacional a taxai*, ou sgja, na data de

vencimento da aplicacdo receber-se-a USS$ (1+i*);

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

dos US$ no mercado futuro R$ f.(1+i*).

As operagdes (1.a) a (1.d) geram um resultado de R$ [f.(1+i*) — s.(1+i) ] na data de vencimento
do contrato futuro, sem a necessidade de se investir qualquer capital inicial. Como n&o ha risco
nesta operacdo, pois todos os precos sdo conhecidos na data presente, diz-se que ha 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 e sem investir qualquer capital

inicial.

Passamos agora a arbitragem simétrica, a qual ocorre quando o ddlar futuro estd barato em

relacéo ao dolar “pronto”.
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 ddlar “pronto”);

2.b) Para obter-se 0 US$1 vendido no item (2.a) toma-se um empréstimo de US$ 1 no mercado
internacional & taxa i*+d,? ou seja, na data de vencimento do empréstimo pagar-se-a4 US$

(1+i*+d);

2 O acréscimo d em relagdo ao 1° caso ocorre porque para se obter uma linha de financiamento no exterior

tem-se que 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 instituicéo



2.c) Aplicase 0 R$ s obtido no item (2.a8) no mercado doméstico a taxai, 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 prego f a quantia que se sabe devera ser paga ao
credor internacional, qual seja, US$ (1+i*+d), ou sga pagar-se-4 pela compra dos US$ no
mercado futuro R$ f.(1+i* +d).

As operagles (2.a) a (2.d) geram um resultado de R$ [s.(1+i) — f.(1+i*+d) ] na data de
vencimento do contrato futuro, sem a necessidade de se investir qualquer capital inicial. Como
ndo h&risco nesta operacdo, pois todos os pregos sao conhecidos na data presente, diz-se que ha
uma oportunidade de arbitragem se o resultado acima for positivo. Se isso ocorrer, pode-se
ganhar dinheiro seguindo-se os passos (2.a) a (2.d) sem correr risco e sem investir qualquer
capital inicial. Note-se que a ocorréncia de uma oportunidade de arbitragem em qualquer destes

dois casos elimina a do outro caso, ou sgja, 0s casos 1 e 2 s&0 mutuamente exclusivos.

Como se acredita que os mercados financeiros estejam 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 variagcdo do délar futuro: o dolar futuro ndo pode ser
t&0 caro de forma a permitir a ocorréncia do caso 1, nem téo barato de forma a permitir a

ocorrénciado caso 2.

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

depositos interfinanceiros).

brasileira, bem como dos tributos cobrados pelo governo brasileiro para operaces de captacdo de recursos no
exterior.



I11. A TEORIA NA PRATICA

Na secdo anterior, vimos ser frequente utilizarem-se as cotaces do mercado futuro do délar
americano na BM&F como se tais cotagOes representassem a previsao do mercado do dolar
“pronto” (avista) no dia do vencimento do contrato futuro. Argumentou-se que tal afirmacao,
teoricamente, ndo € correta. Ou sgja, apenas por umaimprovavel coincidénciao valor do délar
futuro coincidira com a expectativa do mercado do ddlar a vista no vencimento do contrato
futuro. Mostrou-se também que o valor do dolar a vista na data presente, e as taxas de juros
doméstica e externa geram uma relacéo de arbitragem gque determina uma faixa onde o valor do
ddlar futuro pode se situar. Ou sgja, a agdo dos arbitradores no mercado financeiro estabel ece
uma faixa de variagcdo do ddlar futuro uma vez conhecidos os valores do dblar “pronto”, das
taxas passiva e ativa do exterior e da taxa de juros doméstica (sinalizada também por outro
mercado futuro, o mercado futuro de DI—depositos interfinanceiros). Passemos agora paraa

verificagdo desta teoria na prética

O grafico 1 mostra as cotagdes diarias do dolar pronto (alinha em negrito) desde o plano Redl até
o final do més de maiode 1997. As diversas linhas finas que correm por cima do délar pronto,
convergindo para este no final de cada més sdo os precos do délar futuro do contrato do més
seguinte (que vence no 1° dia do més seguinte). Ou seja, no gréfico 1 estéo representados todas
as cotagdes dos contratos futuros apds o plano Real. Note que numa data qual quer, além da
cotacdo do dolar avista, o grafico 1 também mostra a cotagdo de todos os contratos futuros com

negociagao nagquela data.

A caracteristica mais marcante do gréfico 1 é o fato das cotacdes do dblar futuro sempre estarem
acimadado délar avista, para ela convergindo a medida que se aproxima da data de vencimento
do respectivo contrato futuro. Casos como este, nos quais o prego futuro excede o preco avista,
sdo conhecidos como “contango”. Como se vera a seguir, a faixa de flutuacéo definida na segdo

anterior € aresponsavel pelo persistente estado de “contango” do mercado do délar futuro.

As oscilacBes do ddlar futuro sdo bastante semelhantes as do ddlar “pronto”. Note também que

no Ultimo dia de negociacdo de cada contrato, as séries do délar pronto e dos precos do contrato



futuro vincendo apresentam praticamente 0 mesmo valor, como seria de se esperar. Afinal, no
ultimo dia de negociacéo do contrato futuro de cambio, se esta negociando o valor (futuro) do

USS$ no proprio dia.

Aslinhas no gréfico 2 representam além das séries do ddlar pronto e do dolar futuro (contrato de
junho/97 para vencimento em 2/6/97 e com ultimo dia de negociacdo em 30/5/97), os limites
superior e inferior construidos segundo o método explicado na secéo anterior. Recorde-se que
para o célculo dafaixa de flutuacéo (linhas pontilhadas) usaram-se apenas as séries de dolar
“pronto” e de taxas de juros externa e doméstica (do mercado de DI futuro). Por que o délar
futuro ndo se situa dentro da faixa de flutuacdo determinada pela arbitragem de juros/cambio a

vista?

A principal razéo tem aver com o chamado “risco pais’. Para entendermos isso, € melhor
recorrermos a al guns conceitos de finangas internacionais. Quando o dolar futuro se situa abaixo
do limite inferior—como no gréfico 2—isto significa que ha uma oportunidade de arbitragem,
como a descrita no 2° caso da secdo anterior (quando o ddlar futuro esta barato). Ou sgja, 0
investidor estrangeiro poderia recorrer aum empréstimo nos EUA, transferir tais recursos para o
Brasi| aqui aplicando-os em renda fixa, simultaneamente cobrir-se contra a desvalorizagéo
cambial (“hedgear-se”) no mercado futuro de cambio, e ainda assim teria um ganho liquido apés
0 repagamento do empréstimo no exterior. Em tese, o investidor estrangeiro auferiria um ganho
positivo com uma aplicacdo nula de recursos sem correr risco, isto €, teriaum ganho de
arbitragem. Quando tal ganho de arbitragem é nulo, vale a condi¢do conhecida em financas
internacionais como paridade coberta das taxas de juros. Ou sgja, os dados analisados indicam

gue ocorre no Brasil umaviolagdo da condicdo de paridade coberta das taxas de juros.

No gréfico 2, as barras representam uma medida da violagéo da paridade coberta das taxas de
juros (medidas pela escala da direita). Ou sgja, uma barra de 4% ao ano representa quanto o
investidor estrangeiro ganharia com a operacéo de arbitragem acima descrita. Esta medida—
conhecida como diferencial da paridade coberta das taxas de juros—jafoi muito maior, por
vezes maior do que 30% ao ano, mas tem caido significativamente devido a queda das taxas de

juros no Brasil. De qualquer forma, o que explicatal diferencial?



Inicialmente, note-se que ndo falamos aqui de impostos, e no caso em tela ha dois impostos
relevantes. O primeiro € o Imposto de Renda (15% sobre 0 ganho nominal); e o segundo € o |IOF
(2% sobre o total investido). Se taisimpostos fossem considerados, o diferencial seriaaindamais

reduzido.

Além dos impostos, entretanto, ha outra explicacdo para o diferencial. Para um investidor
estrangeiro, aplicar em rendafixa no Brasil cobrindo-se contra a variagdo cambial é
completamente diferente de aplicar em renda fixa nos EUA. Afinal, nossa historia ja registrou
alguns casos de moratoria. Assim, o diferencial da paridade coberta da taxa de juros é

normal mente tomado como uma medida do risco pais. Por esta medida, portanto, o risco Brasil

tem caido sistematicamente, embora permaneca positivo.

V oltemos agora a questao original que motivou este artigo: o délar futuro € um bom previsor do
ddlar (pronto) no futuro? O gréfico 1 mostra que o perfil tipico da sequéncia de pregos futuros €
declinante, 0 que pode ser visto com mais detalhes no gréafico 2. Ou sgja, se o dolar futuro fosse
um previsor do dolar pronto no vencimento, 0 mercado deveria ndo sb errar, como deveriaerrar
sistematicamente e sempre na mesma direcdo. Como o mercado financeiro ndo é exatamente

povoado por apedeutas, deve haver algo errado com tal concluséo.

Para explicar 0 aparente paradoxo, € Util rever dois dos principios fundamentais de finangas. O
primeiro é que os investidores decidem seus investimentos com base num trade-off entre retorno
esperado e risco. O segundo € que apenas o risco sistemético, ndo-diversificavel, conta na
determinacéo do preco de um ativo financeiro; ou sga, um ativo cujo retorno apresente grande
variancia mas nao apresente grande dose de risco sistemético ndo precisard apresentar um alto
retorno esperado para compensar a elevada variancia do retorno. Em geral, amedida do risco
sistemético envolve a correlacdo entre os retornos do ativo em tela e alguma medida do risco
agregado. No caso do CAPM (Capital Asset Pricing Model), o cerne do famoso beta € a

correlacdo entre os retornos do respectivo ativo e do portfolio de mercado.

Como o contrato futuro de délar cabe nessa classificagdo? Suponha-se um cenério catastrofico

para a economia brasileira (aqui representando o risco agregado). Qualquer que sgjatal cenario,



esse invariavel mente envolvera uma desval orizagéo cambial. Em tal evento, o valor do ativo
“contrato futuro de délar” aumenta. Ou sgja, o retorno do ativo “contrato futuro de délar”
apresenta uma correlacdo positiva com o risco agregado da economia brasileira; o contrato futuro
rende mais justamente quando a grande maioria dos demais ativos esta sofrendo violenta perda
de valor devido a suposta catéstrofe macroecondbmica. Em outras palavras, o contrato futuro de

ddlar constitui-se numa cobertura (“hedge”’) contra o risco agregado.

Comprar um contrato futuro do délar € como comprar um seguro contra grande parte da
incerteza do atual processo de estabilizacdo pelo qual passa a economia brasileira. Logicamente,
quanto mais distantes do vencimento do contrato futuro estivermos, maior serd o risco envolvido,
e maior sera o prémio de seguro (0 seguro contra roubo de carro por 12 meses é mais caro do que
0 seguro valido por apenas um més). Esse prémio de seguro—o qual declina a medida que o
vencimento do contrato se aproxima—é o responsavel pelatendéncia declinante dos pregos do
ddlar futuro nos gréficos 1 e 2. Damesmaforma, este prémio de seguro € a cunha entre o preco
do ddlar futuro e a expectativa do délar pronto no vencimento. Em periodos de maior incerteza,
tal cunha aumenta, diminuindo em periodos menos conturbados da economia. Porém, dada a
importancia da ancora cambia em nosso processo de estabilizacao, tal cunha é sempre relevante.
Infelizmente, ndo se pode medir diretamente a cunhaentre o preco futuro do délar ea
expectativa do dolar a vista no vencimento. Tal impossibilidade de medicdo direta se deve ao fato
gue expectativas estdo dentro da cabega dos operadores do mercado financeiro, ndo havendo
registro direto das mesmas. O que se registra sdo os precos futuros do délar, mas, como aqui se

arguiu, o dolar futuro € algo distinto (geralmente maior) do que a expectativa do dolar no futuro.

V. CONCLUSAO

Mostrou-se aqui que, ao contrario de operar sem “ ... base em qualquer fundamento econémico
sério ..."”, o mercado futuro de dolar obedece de fato aos principios bem estabel ecidos de financas
e de macroecomia. O preco do dolar futuro pode ser determinado através de uma relacdo
matemética que envolve o dblar pronto, as taxas de juros no exterior e no Brasil, e 0 “risco
Brasil”. Mostrou-se também que, em geral, o dolar futuro superestima o dolar (a vista) no

(vencimento do contrato) futuro. Tal viés pode ser interpretado como um prémio do seguro
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contra “ acidentes macroecondmicos’ (0s quais estariam associados a desval orizagdes cambiais),

que é provido aos compradores do contrato futuro de dolar.
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