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RESUMO

Um dos assuntos mais polémicos na teoria financeira é a questéo
da existéncia de um prémio pelo risco nos contratos futuros. Desde a
formulac&o da teoria do normal backwardation por Keynes, que procu-
rou explicar o viés existente nas cotagdes dos contratos futuros, diver-
sos autores realizaram testes empiricos para identificar a hipétese de
existéncia do prémio. O aparecimento dos contratos futuros de indice
de acles estimulou o debate sobre 0 assunto a medida que se observou
desequilibrios entre as cotages das bolsas e seu valor tedrico. A partir
do modelo de formag&o de precos futuros com base no custo de carre-
gamento, este artigo apresenta um teste realizado com os contratos fu-
turos do Indice Bovespa negociados na BM&F durante o periodo de
agosto de 1994 a abril de 1998. De acordo com os resultados, foram
encontrados descontos nas cotagBes do futuro de indice Bovespa na
maioria dos vencimentos.
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INTRODUCAO

Nas Ultimas duas décadas, o mercado finan-
ceiro foi beneficiado por uma série de instru-
mentos e mecanismos que resultaram em trans-
formagbes na maneira como os agentes econdmi-
cos tomam decisdes e redizam negocios. Diante
destas inovagdes surgidas no mundo das finangas,
ficou mais facil lidar com os riscos e incertezas
produzidos por eventos desfavoravels que podem
comprometer os resultados futuros dos individuos
e das empresas. Estes novos mecanismos trouxe-
ram a possibilidade de realocar os riscos entre os
participantes do mercado de modo a satisfazer o
nivel de risco desgjado por cada um.

Dentro deste conjunto de inovagdes financei-
ras, as gque receberam maior atencdo por parte
dos agentes econdmicos, investidores e académi-
cos estdo os contratos futuros, as opcdes, 0s
swaps e 0s contratos a termo. Estas operagOes,
receberam a denominacdo de instrumentos deri-
vativos proveniente do termo inglés derivatives
(ativo derivado de outro).

O crescimento dos negdécios envolvendo deri-
vativos, durante os anos 90, foi significativo.
Entre estes instrumentos, um dos que mais tem
chamado a atencéo de especidistas no Brasil e no
mundo sdo os mercados futuros. Miller (1986)
considera 0s mercados futuros a inovagdo finan-
ceira mais significativa dos Ultimos vinte anos.
Embora os mercados futuros existam ha mais de
um século, Miller (1986, p.462) ressalta que uma
inovagdo é significativa quando for capaz de pro-
duzir efeitos permanentes, e ndo transitérios, e
guando continua crescendo mesmo depois que o
seu impulso inicia tenha desaparecido.

Os mercados futuros do ponto de vista
econdmico possuem duas funcdes peculiares:

a) sinalizacdo dos precos futuros (price disco-
very)

b) transferéncia de riscos (hedging)

A funcdo de hedging ou transferéncia de ris-
cos é um dos papéis bésicos de qualquer mercado
futuro. O processo de protecdo contra O risco
esteve presente nos mercados futuros desde seus
primérdios quando produtores e comerciantes

realizavam operagOes de venda/compra de mer-
cadorias a termo (to arrive)'. Desta maneira,
produtores se protegeriam de uma queda nos pre-
¢os dos bens e os comerciantes estariam resguar-
dados contra uma ata dos pregos.

Quanto a funcdo de sindizacdo dos precos,
diz-se que os pregos dos contratos futuros para
um dado vencimento seriam uma estimativa para
0s precos do ativo para esta data. Contudo, nos
anos 30, Keynes divulgou uma teoria mostrando
gue nos pregos dos contratos futuros seria normal
a existénecia de um prémio em razdo da atuagdo
de hedgers e especuladores. Este prémio seriaum
valor cobrado pelos especuladores em virtude do
risCco que correm ao Sse posicionarem nos merca-
dos futuros. Portanto, a existéncia de um prémio
pelo risco pode fazer com que as cotagbes dos
futuros sgjam uma estimativa viesada dos pregos
avista

O objetivo deste artigo é identificar se os con-
tratos futuros realmente apresentam um viés cau-
sado pelo prémio. Serd realizado um estudo em-
pirico sobre os contratos futuros do Indice Bo-

vespa.

Origem e desenvolvimento

O termo Mercados Futuros® agrega dois tipos
de mercados em que é possivel transacionar éti-
VoS para entrega futura. S80 eles o mercado a
termo (forward) e o mercado futuro (future).
Tais mercados existem ha séculos, embora suas
origens segjam controversas. O fato é que 0 mer-
cado futuro propriamente dito, da maneira como
€ atuamente organizado, € um fendmeno mais
recente que sua forma embrionériac 0 mercado a
termo. Conforme Burns (1983, p.52), “a de-
manda por contratos negociados hoje para tran-
sacOes que serdo consumadas no futuro (...) ten-

! Os contratos a termo ficaram conhecidos como to

arrive, pois se referiam a mercadorias que ainda
estavam por vir (to arrive).

O termo Mercados Futuros (em mailsculo) sera
utilizado neste tépico para denominar o conjunto
formado pelos mercados a termo e futuro. O
termo mercado futuro (em minudsculo) € um item
deste conceito genérico.



dem a gerar inicimente contratos a termo e de-
pois, se as condigbes permitirem, contratos futu-
ros’.

Aqui cabe fazer algumas distingbes bésicas
entre o mercado a termo e o mercado futuro. Uma
negociacdo a termo envolve o compromisso de
compra e venda de um determinado bem para
liquidag&o e entrega numa data futura em que:

b)

0)

d)

comprador e vendedor se conhecem;

as cléusulas do contrato (ativo, quantidade,
gualidade, vencimento, garantias e outras) se
gjustam as necessidades das partes,

Nn&o € preciso ocorrer em um recinto organizado
(por exemplo, numa bolsa);

em regra, ocorre aliquidacdo fisica do bem.

Os contratos negociados no mercado futuro,
por outro lado, possuem caracteristicas distintas
que serdo detalhadas em um tépico mais adiante.
Por hora, basta dizer que as diferencas principais
s80:

Quadro 1- Principais Diferencgas Entre o Contrato
Futuro e Contratoa Termo

Contrato Futuro e Contrato a Termo

1. Os negdcios sao realizados em bolsas.

2. Os contratos futuros sdo padronizados (clausulas comuns).

3. As bolsas de futuro possuem cdmaras de compensacdo para garantir o

cumprimento das obrigagOes contratuais.

4. Os contratos futuros exigem depdsito de margem e gjustes didrios.

5. As posi¢des nos mercados futuros podem ser encerradas facilmente.

6. Os mercados futuros sd0 regulamentados por agentes identificados,

enguanto os mercados a termo s0 auto-regulados.

Fonte: Kolb (1991, p. 4)

Os Mercados Futuros se desenvolveram como
uma resposta as necessidades econbmicas dos
participantes do mercado a vista de reduzirem
Seus riscos. Sabe-se que a origem deles et li-
gada a comercializacdo de produtos agricolas,
cujos precos estdo sujeitos a flutuacbes decor-
rentes de inimeros fatores como clima, intempé-
ries, safras e demandas. O fato € que para um
produtor que pretenda comercializar sua safra, a
menos que este j& tenha combinado o preco de
venda com seu cliente ou recorrido aos Mercados
Futuros, ndo € possivel saber de antem@o o preco
gue serd negociado sua producdo. A incerteza
produzida pela variagdo dos pregos gera a neces-
sidade de protegdo (hedge). Seguindo o raciocinio

de Burns (1983, p. 53), “uma posicdo no mer-
cado a vista somada a incerteza sobre seus pre-
cos € o alicerce para a demanda por contratos
gue envolvam transagdes futuras’.

A origem dos Mercados Futuros € uma ques-
td0 mais histérica do que propriamente econb-
mica, quando a preocupacdo dos autores € definir
um momento e um local preciso para 0 surgi-
mento destas operacOes. A leitura de algumas
obras como Kolb (1991), Teixeira (1992) e
Teweles et al. (1987) relatam que existem evi-
déncias de negdcios envolvendo contratos a termo
desde a Antiga Grécia e Roma. Entretanto,
Sowards (1965, apud Teweles) afirma que foi
durante o séc. Xll, nos condados de Champagne,
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gue surgiram 0S primeiros contratos a termo.
Posteriormente, 0s negdcios se expandiram para
Amsterdd, Antuérpia, Bruges, Londres e outras
cidades européias.

Quando se procura definir o surgimento
dos primeiros contratos futuros, a questdo tam-
bém é controversa. Teweles afirma que o pri-
meiro registro de negdcio em mercado futuro or-
ganizado ocorreu no Japdo durante o séc. XVII
envolvendo contratos de arroz no mercado de
Dojima, idéia presente em Teixeira. Em oposi¢ao,
Kolb e Venkataramann (1965) afirmam que o
aparecimento de um mercado futuro organizado
coincidiu com a inauguragdo da Chicago Board
of Trade (Bolsa de Mercadorias de Chicago) no
ano de 1848. Contudo esta bolsa somente come-
¢ou a oferecer contratos futuros a partir de 1865,
pois os primeiros contratos negociados eram a
termo.

M er cados Futuros no Brasl|

A histéria dos Mercados Futuros no Brasil
teve inicio com a criacdo da Bolsa de Mercado-
ria de Sdo Paulo (BMSP) em outubro de 1917,
tendo seu primeiro negdcio se readlizado no ano
seguinte. O inicio da BMSP foi marcado pelos
negécios envolvendo algoddo, aclcar, arroz e
café. Mas a mercadoria que mais atraia negdcios
era 0 agoddo devido a expansdo da industria
téxtil nos anos 20 e a exportagdo desta matéria-
prima (Ferreira e Horita, 1996 p. 118). O
surgimento da BMSP tinha como propdsito
estimular os negdcios envolvendo mercadorias
agricolas.

Os contratos realizados na BMSP eram ca
racteristicos de um mercado a termo. As liquida
¢Oes destes contratos eram feitas por um sistema
denominado Caixa de Liquidagdo, ingtituido em
1918. Neste sistema, os participantes deposite-
vam margens como garantia da efetiva liquidacdo
das operacOes. N&o havia gjustes diarios, mas
somente as chamadas de margem que, muitas
vezes, eram estabelecidas de forma arbitraria
(Ferreirae Horita, p.115).

Embora a BMSP tivesse tempo e experiéncia
nos negocios agricolas, conforme estudo prepa
rado pela Bovespa, ndo havia constituido um

mercado de commodities eficiente devido a dois
problemas basicos - 0 mecanismo de formacdo de
precos e aliquidez - fatores fundamentais para o
funcionamento de bolsas de mercadorias. Os in-
sucessos da BM SP fizeram com que a Bovespa e
as corretoras de valores, em 1984, comegassem
os didlogos com seus representantes para tentar
fundir as duas bolsas e tentar criar uma bolsa de
mercadorias nos padrfes das bolsas de futuros
americanas (Ferreira e Horita, p. 153). As tenta
tivas fracassaram e a Bovespa, no ano seguinte,
deu inicio ao processo de congtituicdo da Bolsa
Mercantil e de Futuros (BM&F). Em 1991, a
BMSP com uma média de trinta negdcios diarios
terminou por ser incorporada pela BM&F-.

O marco fundamental da histéria dos merca-
dos futuros no Brasil foi a inauguragéo da Bolsa
Mercantil e de Futuros no ano de 1986. Apds, a
incorporacéo da BMSP, seu nome foi alterado
para Bolsa de Mercadorias e Futuros. Embora,
a Bolsa de Vaores do Rio de Janeiro tenha in-
centivado a criagdo de um mercado futuro no Rio
de Janeiro, a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF),
foi sua congénere paulista que conquistou maior
liquidez e presenca no mercado futuro. Basta di-
zer que, em 97, aBM&F incorporou a BBF.

A BM&F foi constituida com os recursos e o
apoio dos profissionais da Bovespa. O inicio dos
negécios logo apds sua inauguracdo, em
31/01/86, ndo foi dos melhores. O pequeno nu-
mero de corretores presentes no mercado, a baixa
demanda por contratos aliados a pouca familiari-
dade com os contratos futuros eram fatores que
contribuiam para a baixa liquidez da bolsa (Fer-
reira e Horita, p. 252). Aos poucos, 0 nimero de
operagdes na BM&F foi crescendo e, apos de-
zoito meses de funcionamento, ja apresentava
uma participacéo de 71,5% em toda a industria
de futuros do Brasil.

Os primeiros contratos a serem negociados na
BM&F foram de ouro e indice de acbes (Bo-
vespa). Porém, foi a partir de 1992, logo apds o
surgimento dos contratos de taxa de juros DI
(Deposito Interfinanceiro) que o ouro e o indice
Bovespa deixaram de ser os ativos mais procura-
dos. Desta época em diante, os contratos de DI e
dolar comercial passaram a ser 0s mais negocia-
dos.



O répido crescimento do nimero de contratos
transacionados na BM&F colocou-a como uma
das maiores bolsas de futuros do mundo. De
acordo com dados da Futures Industry

Association  publicado no inicio de 1998, a
BM& F ocupava a quinta posi¢do na relacdo das
maiores bolsas de futuros segundo o critério de
ndmero de contratos, conforme a tabela 1:

Tabelal- As10 Maiores Bolsas de Futuros e Opcoes
do Mundo (Jan-Dez/1997)

Bolsa Pais NUmer o de con-
tratos

Chicago Board of Trade EUA 242.698.919
London Int. Financial Futures Inglaterra 209.425.578
Chicago Mercantile Exchange EUA 200.714.428
Chicago Board Options Exchange EUA 187.243.742
BM&F Brasi| 122.179.393
Deutsche Terminboerse Alemanha 112.164.106
American Stock Exchange EUA 88.107.842
New Y ork Mercantile Exchange EUA 83.851.346
Marché a Terme Internationa de Franca 68.608.704
France

London Metal Exchange Inglaterra 57.372.500

Fonte: Futures Industry Association (1998)

Funcionamento dos M er cados Futur os

A logica do funcionamento dos Mercados
Futuros pode ser abstraida a partir do entendi-
mento de uma operacdo a vista (spot). Imagine
duas pessoas num instante T, que estgjam nego-
ciando uma mercadoria especifica M por um
preco Sr. O comprador paga uma quantia corres-
pondente a Sy e 0 vendedor entrega a mercadoria
M, concretizando a operagéo:

Figura 1 - Funcionamento do Mercado a Vista

Comprador Vendedor

O diagrama expresso na Figura 1 é um tipico
exemplo de transagdo a vista. Supondo que as
mesmas pessoas tenham combinado o negdcio
acima em uma data (t) anterior ao vencimento
(T), detdhando o tipo de mercadoria (M), a
guantidade (uma unidade) e o prego (F;t), atran-
sacdo poder ser ilustrada pela Figura 2:

Figura 2 - Funcionamento do Mercado Futuro

promete
pagar Fir

—_—

Comprador Vendedor

—

promete
entregar M

Observe que as duas partes acabaram de cele-
brar um acordo de compralvenda de um bem
(ativo-objeto®), por um prego previamente combi-

3 A literatura financeira costuma denominar o ativo

utilizado como referéncia nos contratos derivati-
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nado e para liquidagdo em data futura. Esta € a
esséncia dos mercados futuros e do mercado a
termo. Em sintese, pode-se dizer que a diferenca
basica entre um contrato futuro e um contrato a
termo é que o primeiro € negociado em bolsa en-
quanto o outro é negociado em bacdo. Na pr&
tica, 0 mercado futuro possui algumas particula
ridades que seréo detal hadas adiante.

Conforme ilustra a figura anterior, toda nego-
ciacBo em mercados futuros possui duas partes
gue efetuam a operagéo:

a) comprador: tem a obrigacéo de pagar o prego
combinado (F.t) pelo ativo (M). Quando um

investidor compra contratos futuros diz-se que
assumiu uma posicdo comprada no mercado
futuro. Conseglientemente, correrd o risco de
eventual queda no prego do ativo.

b) vendedor: tem o dever de entregar a mercado-
ria (M) na data combinada (T). O investidor
gue efetuou a operacdo inversa assumiu uma
posi¢cdo vendida. Da mesma forma, correra o
risco de uma ata dos precos do ativo.

Também costumase classificar os partici-
pantes de acordo com o propdsito de sua nego-
ciacdo nos mercados:

a) hedger: é aguele que efetua uma transagdo
com contratos futuros para reduzir os riscos
de sua posi¢do no mercado a vista. Se possui
0 ativo, vende contratos futuros. Se possui
uma divida indexada ao ativo, compra con-
tratos futuros.

b) especulador: é o participante que “entra no
mercado futuro em busca de lucro e, ap fazé-
lo, dispbe-se a correr riscos’ (Kolb, 1991,
p.154). Cumpre um papel importante que é a
de prover liquidez para os mercados futuros.

c) arbitrador: é o investidor que atua em mais de
um mercado Simultaneamente, aproveitando
as diferencas de pregos para obter um lucro
Sem correr riscos.

vos de ativo-objeto. O motivo decorre do fato do
ativo que esta sendo negociado ndo necessaria-
mente ser um produto ou mercadoria tangivel.

Caracterigticas principais do mercado futuro

De uma maneira geral, as caracteristicas prin-
cipais do mercado futuro estdo descritas nos itens

aseguir:

a) organizacdo em bolsas. contratos futuros sdo
sempre negociados em bolsas. As bolsas de
futuros sdo, em gera, entidades sem fins lu-
crativos congtituidas com o proposito de faci-
litar a seus participantes a realizacgo de negd-
cios futuros. Os negocios realizados nas bol-
sas, em gera, sdo feitos através de intermedi-
arios como as corretoras e operadores autori-
zados. As transagOes podem tomar duas for-
mas. 0 sistema eletrbnico e o0 sistema de pre-
gd0. No sistema €eletronico, as ofertas de com-
pra e venda dos interessados s80 inseridas em
um sistema computadorizado ligado em rede,
gue automaticamente efetua a compra e venda
de contratos a partir das melhores ofertas dis-
poniveis. O sistema de pregdo acontece no
préprio espaco fisico da bolsa em que os ope-
radores negociam contratos em nome dos par-
ticipantes. A Figura 3 apresenta um esquema
de como sdo efetuadas as operagdes no pregdo
das bolsas:




Figura 3 - Negociagdo no Pregao de uma Bolsa de Futuros

Cliente A

2|~ X

5
l 1 Oper.

e

6
Oper. / 4 [
Y 3

Cliente B

O cliente A pede para a corretora comprar
uma quantidade de contratos futuros de um
dado vencimento por um certo prego;

A corretora X da ordem de compra para seu
operador credenciado no pregdo, especifi-
cando o pedido do cliente A;

O cliente B pede para a corretora vender
uma quantidade de contratos futuros de um
dado vencimento por um certo prego;

A corretora Y d& ordem de venda para seu
operador credenciado no pregdo, especifi-
cando o pedido do cliente B;

O operador X anuncia a oferta de compra em
voz alta paratodos os demais operadores (re-
presentantes das corretoras ou operadores es-
peciais);

O operador Y anuncia a oferta de venda em
voz alta para todos os demais operadores (re-
presentantes das corretoras ou operadores es-
pecias);

b) padronizac&o dos contratos: os contratos futu-

ros s8o por natureza padronizados. Quando
uma bolsa de mercadorias desenvolve um
novo contrato, sdo estabelecidos uma érie de
especificagbes por exemplo: ativo-objeto e
suas particularidades, tamanho do contrato,
forma de cotagdo, datas de vencimento, locais
para liquidacdo fisica e outros (Hull, 1997).
Esta rigidez nos contratos futuros é que per-
mite a intercambialidade e grande liquidez
neste mercado. Como os contratos sdo idénti-
COS e 0s agentes tém conhecimento de suas ca
racteristicas, € mais fécil transacionar. Con-
forme afirma Kolb (1991, p. 8), a mercadoria

ou bem transacionado € t&o padronizado e se-
gue regras t&o detalhadas que os participantes
do mercado sabem exatamente o que eta
sendo oferecido. Este € um dos fatores para
gue se possa obter grande liquidez. E o au-
mento da liquidez de mercado, pondera Burns
(1983, p.50) tende a aperfeicoar a eficiéncia
da formag&o de pregos.

camara de compensacdo: um dos pilares fun-
damentais do mercado futuro € o pape de-
sempenhado pelas chamadas Cémaras de
Compensacéo (clearing house) no sentido de
garantir o cumprimento dos contratos negoci-
ados. S80 estas cAmaras que garantem ao in-
vestidor dos mercados futuros que seus nego-
cios serdo cumpridos na hipotese de insolvén-
cia de uma das partes. A camara de compen-
sacdo se interpbe entre os participantes
guando se trata de garantias e obrigaces.
Desta maneira, os direitos e obrigacbes de
compradores e vendedores passam a ter como
contrapartida a cAmara de compensagéo. Con-
forme resume Kolb (1991, p.8), a cAmara de
compensagdo substitui a promessa de cada
participante pela sua prépria credibilidade.

encerramento de posicdo: quando se rediza
uma operacdo envolvendo contratos a termo
ou futuros, tanto comprador como vendedor
assumem obrigagbes um com o outro. Um
comprador (X) possui 0 dever de pagar pela
mercadoria, assm como o vendedor (Y) tem a
obrigacéo de entregé-la na data combinada. O
saldo liquido de contratos negociados por cada
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parte é denominado de posi¢do. Desta forma,
diz-se que a posi¢éo do participante X € com-
prada em n contratos (ou outra unidade para
0 negdcio) e ado participante Y é vendida em
n contratos. No mercado futuro, em virtude da
padronizac&o dos contratos e grande liquidez
existente nas bolsas, surgem outras maneiras
de se encerrar uma posicdo assumida ante-
riormente. Basicamente, existem trés maneiras
de encerrar um contrato futuro: liquidagdo fi-
sica, liquidacdo financeira e reversdo.

€) gjustes diérios e margens de garantia: para ga-
rantir que as operacbes sgam efetivamente
honradas e evitar a inadimpléncia nos neg6-
cios, as bolsas de futuros estabeleceram dois
mecanismos que visam a protecdo dos merca
dos. as margens e os ajustes diarios. Ao ne-
gociar um contrato futuro, o participante deve
depositar uma margem inicial em sua corre-
tora. Tais recursos servirdo como garantia
para que as obrigagbes assumidas nos con-
tratos possam ser honradas. O valor da mar-
gem varia conforme o ativo-objeto do con-
trato, 0 vencimento e a posicdo em que se en-
contra o investidor. Os gjustes diarios séo as
diferencas a pagar/receber pelos participantes
do mercado em funcdo das flutuactes dos pre-
¢os dos contratos futuros ao longo do tempo.

f) impessodidade: uma caracteristica dos con-
tratos futuros é o sigilo garantido pelo sis-
tema. Como as transagbes ocorrem dentro de
um recinto organizado (bolsas) por meio de
corretoras, as partes envolvidas no negécio
desconhecem a sua contraparte. Em sintese,
guem vendeu ndo sabe quem comprou e
aguele que comprou desconhece o vendedor.

Formac&o de precos dos contratos futuros e o
Teorema da Arbitragem

Para explicar a dindmica da formacéo de pre-
¢os nos mercados futuros, dois conceitos sdo
fundamentais: o Principio da Comparagdo e o
teorema da arbitragem.

Os mercados financeiros simplificam o pro-
cesso de decisdo através de um conceito denomi-

nado Principio da Comparacdo (Luenberger,
1998, p. 3). Este principio é simplesmente uma
constatacéo de que as pessoas avaliam um dado
investimento comparando-o com outros disponi-
vels no mercado financeiro. Suponha um investi-
dor que queira aplicar num CDB e a taxa ofere-
cida pelo banco corresponda a 27% ao ano. Antes
de tomar uma decisdo, o investidor vai comparar
esta dternativa com outras semelhantes e de
Mesmo risco. Se um outro banco oferecer uma
taxa de aplicagdo superior a 27% ao ano, dada a
hipétese da racionalidade do investidor, certa-
mente preferira esta segunda opgao a primeira.

A questdo da preferéncia do investidor, por
sua vez, estd fundamentada no conceito econd-
mico de utilidade. De acordo com Pindyck et a.
(1995, p. 85), “utilidade é o nivel de satisfacao
gue uma pessoa obtém ao consumir um bem ou
iniciar uma atividade”. A teoria da utilidade €
importante, pois oferece uma fundamentagéo ted-
rica sobre a maneira como consumidores e inves-
tidores se comportam diante de dternativas. E
partindo da suposicdo de que os individuos sdo
gananciosos e oportunistas, preferem algo que
proporcione mais satisfagdo a menos, eles bus-
cardo maximizar sua utilidade.

Os conceitos apresentados servem de suporte
para a compreensdo do fenbmeno da arbitragem.
Todos os model os desenvolvidos para a avdiacdo
de um derivativo se utilizam do conceito de
arbitragem  (Neftci, 1996, p. 12). As
oportunidades de arbitragem existem quando um
investidor consegue redizar transagbes smulté
neas em dois ou mais mercados de modo a obter
um retorno sem risco (Hull, 1997).

Em condi¢des de equilibrio de mercado, ndo
deve haver tais oportunidades (Van Horne,
1996). Se houver possibilidades de arbitragem e
0s agentes econdmicos tiverem acesso as infor-
magles existentes no mercado, certamente toma:
réo decisbes para se aproveitar de tais circuns-
tancias. Neste caso, havera excesso de demanda
pelo ativo que estiver com o preco subavaliado e
muita oferta pelo ativo com vaor superestimado
até que o equilibrio de mercado se estabeleca
Portanto, existe um preco que equilibra a de-
manda e oferta de derivativos, dadas as taxas de
juros (livre de risco) e o vaor do ativo usado
como referéncia. O teorema da arbitragem é fun-
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damental para se poder compreender a maneira
como o mercado atinge o equilibrio e € extensa
mente utilizado para a avaliacdo de derivativos.

A aplicagdo do teorema da arbitragem sobre a
avaliacdo de contratos futuros se baseia nos re-
sultados obtidos pela compra do ativo avista (S)
e smultdnea venda no mercado futuro (F7).
Considerando ainda que o ativo possui um custo
de estocagem (sc) e uma taxa de conveniéncia’
(q), arentabilidade deste portfolio deve ser equi-
vaente & taxa livre de risco (r). A relagdo do
preco a vista e a cotagdo futura € conhecida como
custo de carregamento (cost-of-carry relati-
onship), que é dada pela equagéo:

&L+ 1+l

Fr=Se—2——
T 1+g g

(eq. 1)

A férmula acima assume as hip6teses descri-
tas abaixo (Edwards e Ma, 1992):

a) Néao existem custos de transagdo ou informa-
¢80 para a compra ou venda de contratos futu-
ros ou para o ativo-objeto.

b) Néo existe restrigdes para tomar ou emprestar
dinheiro.

C) As captages e empréstimos sdo feitas as
mesmas taxas de juros.

d) Néo ha risco de crédito na compra ou venda
de contratos futuros ou do ativo-objeto (por-
tanto, nd ha necessidade para depdsito de
margem nos futuros).

€) As commodities podem ser estocadas eterna-
mente sem que suas caracteristicas sgjam ate-
radas (qualidade, por exemplo).

f) ndo haincidéncia de impostos.

O conceito de taxa de conveniéncia (convenience
yield) provém do beneficio obtido pela posse fi-
sica do ativo. Para as commodities agricolas,
trata-se do ganho pela utilizagdo da mercadoria
no processo produtivo. Para os ativos financeiros
como ddlar, ouro e agdes, corresponde ao ganho
obtido pelo aluguel ou empréstimo dos mesmos.

A equacio acima mostra o valor do contrato
futuro segundo um modelo discreto de capitaliza-
¢&0. E comum encontrarmos na literatura de fi-
nangas, tais como Kolb (1991), Hull (1997) e
Edwards e Ma (1992), a férmula acima adaptada
para 0 modelo continuo. Desta forma, 0 preco
futuro sera

Fr =S.e"" %Y (eq. 2)

Formagcéo de Precos em Contratos Futuros de
indice de AcBes

A construcdo de modelos de pregos para con-
tratos futuros de uma mercadoria pode também
ser adaptada para um ativo intangivel como um
indice de agbes. Um indice de agBes € um indica-
dor que serve como parémetro para 0 desempe-
nho de um mercado acionério ou para um con-
junto de acles. Em regra, tais indices sdo cons-
truidos de acordo com metodologias préprias que
definem critérios especificos para a selecéo das
acles, participagdo na carteira, periodicidade na
recomposicdo e o méodo de clculo (Leite &
Sanvicente, 1995).

Os primeiros contratos futuros de indices de
acOes comegaram a ser negociados em 1982 na
Kansas City Board of Trade tendo como ativo-
objeto o indice Vaue Line (Modest & Sundare-
san, 1983, p.15). Em seguida, surgiram contratos
futuros do Standard and Poor’s 500 e do indice
composto da NY SE. No Brasil, os contratos fu-
turos do indice Bovespa sd0 negociados desde a
abertura da BM&F, em 1986. O sucesso atingido
pela negociagdo de futuros de indices se deve a
possibilidade de proteger o valor de uma carteira
de acles diversificada ou aumentar seu risco
através de alavancagem.

Do ponto de vista prético, ndo é possivel
comprar ou vender indices nas bolsas de valores.
Pode-se compor uma carteira com quantidades
especificas de cada acdo componente de um in-
dice de mercado para replicar seu retorno. Con-
tudo, isto ndo é muito sensato, tendo em vista a
existéncia de custos de transacdo, possibilidade
de adquirir fragBes de lotes de uma agéo e outras
dificuldades operacionais. E por este motivo, que



os contratos futuros envolvendo indices de agdes
s80 liquidados financeiramente, isto €, pela dife-
renca entre o valor do indice no mercado avistae
0 preco contratado (Leite et al., 1995, p. 104).

Segundo Cornedll e French (1983, p.2), um
contrato futuro de indice de agbes sem considerar
os dividendos pode ser representado matematica
mente como:

Fr=S.7"eq.3)

Supondo que as taxas de juros sigam um mo-
delo discreto de capitalizacdo, teriamos:

Fr=S@+r)""(eq. 4)

Adicionando o efeito dos dividendos e se-
guindo um modelo discreto, o preco do contrato
futuro poderia ser obtido através da seguinte ar-
bitragem:

a) compra de uma carteira igua ao indice de
acles. S

b) empréstimo a uma taxa livre de risco da im-
portancia: S

c) venda de d;r contratos futuros do indice de
acOes por um prego Ft
Se os dividendos forem pagos ao fina do pe-

riodo, o resultado financeiro desta operagdo na

data T sera

a) valor dacarteiranadataT: Sy

b) dividendos pagos: Sy . dit
¢) resultado daposicéo futura: (Fit - Sr).0kt
d) devolugio do empréstimo: S. (1 +1)™
Para que ndo haja arbitragem, o resultado

financeiro ndo pode resultar em um retorno supe-
rior ataxalivre de risco:

§-9)=S0+d)+E;- S)U+d,)- S P

_S@+n"!
LT T (1+d,,) (eg. 9)

A expressdo 13 é semehante a formula
descrita em 9, para um custo de estocagem igua
a 0 e uma taxa de conveniéncia igual aos divi-
dendos pagos no periodo.

Entretanto, conforme lembra Lete e dl.
(1995, p. 111) para o indice Bovespa, os divi-
dendos e bonificagdes sdo incorporados as quan-
tidades tedricas das acbes componentes. Desta
maneira, o resultado financeiro da operagéo fu-
tura corresponde a diferenca entre o vaor do
contrato futuro negociado Fi+ e o indice Bovespa
acrescido dos dividendos e outros direitos S; +
d;v. Desta maneira, o valor fina do contrato fu-
turo pode ser expresso por:

Fr=S.@+r)""(eq. 6)

Observe que o preco do contrato futuro passa
a ser o vaor do preco a vista corrigido por uma
taxa de juros livre de risco. Esta férmula serd
adotada neste artigo como sendo a expectativaem
t do prego a vista para o vencimento. Também
sera denominada como prego tedrico do contrato
futuro.

Um fato interessante diz respeito a utilizagdo
do futuro de indice como parémetro para a ex-
pectativa dos retornos no mercado de agdes. Pela
expressdo 14, obtida pelo teorema da arbitragem,
significa que o consenso dos participantes do
mercado, medido pelo contrato futuro, indica que
0 retorno do mercado acionario sera igua a uma
taxa livre de risco. Sobre este assunto, Alexan-
der, Sharpe e Bailey (1993, p.784) argumentam
gue a cotagdo do futuro ndo pode diferir muito
do indice a vista devido a agdo dos arbitradores.
Isto faz com que o prego futuro siga uma relacéo
com o indice & vista descrita pelo custo de carre-
gamento e ndo sga um bom estimador para o
ativo-objeto.

A questdo que merece investigacdo & sera que
o contrato futuro de indice Bovespa segue uma
relagdo de custo de carregamento com o indice a
vista? Ou de outra forma, a cotacdo do futuro
corresponde a0 seu valor tedrico?
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Fenbmenos Ocorridos com os Precgos Futuros

A literatura sobre mercados futuros apre-
senta dois fendmenos que ocorrem com oS pregos
dos contratos futuros. S&0 eles o normal
backwardation e o contango. A compreensdo
destes dois processos € fundamental para o en-
tendimento da génese do prémio pelo risco.

Normal Backwardation

Backwardation é um termo briténico empre-
gado nos mercados futuros para expressar a Situ-
aca0 em que o prego de um bem avista S é supe-
rior ao valor do contrato futuro. Conforme a ex-
pressdo 1 ilustra:

S >Fr paaT >t (eq.7) enque

St preco do ativo no instante t
Fi1: € a cotagdo futura do ativo em t para entrega
nadataT

Esta situagdo também é denominada de mer-
cado invertido e ocorre quando uma escassez do
ativo subjacente aliado a demanda pelo mesmo
para liquidar contratos futuros pode fazer com
gue 0s pregos a vista fiquem maiores que as cota-
cOes futuras. Teixeira (1993, p.50) afirma que
este tipo de fendmeno é mais comum quando se
negocia mercadorias pereciveis. A fdta de esto-
ques momenténea destes bens e a expectativa de
uma oferta maior no futuro resultam na formagéo

de cotagdes futuras negociadas com desconto em
relacdo ao preco avista.

Keynes foi 0 primeiro a apresentar uma expli-
cacdo paa o fenbmeno da inverso
(backwardation) de mercado em condigbes de
equilibrio. Segundo Keynes (1934, p.142): “ndo é
necessario que haja uma escassez anormal para
que ocorra 0 backwardation. Se a oferta e de-
manda estiver equilibrada, o prego a vista deve
exceder 0 preco a termo pela quantia que o pro-
dutor estiver disposto a sacrificar para se prote-
ger, isto &, evitar o risco de flutuagdes de preco
durante o periodo de producdo”. Por se tratar de
uma situacdo normal o fato dos hedgers pagarem
um prémio pelo risco, a teoria ficou conhecida
como Teoria Keynesana do Normal
Backwardation (Teweles et a., 1987).

A obra de Keynes, Treatise on Money (1934),
€ pouco precisa na definicdo dos conceitos do
normal backwardation e ndo apresenta testes ou
evidencias que comprovem esta teoria. Na ver-
dade, trata-se de uma explicagdo breve sobre um
fenbmeno especifico e que possui importancia
secundéria em seu livro. Contudo, o crescimento
e importancia dos mercados futuros despertou a
atencdo de académicos para esta teoria de
Keynes. Como consequiéncia, com 0 passar dos
tempos foi adquirindo outras interpretagoes.

Duffie (1989, p.102) explica que ha dois mo-
dos de interpretar o fendbmeno do normal
backwardation. Existe a concepcdo antiga, utili-
zada por Keynes e Hicks, dada pela equagéo 7 e
a forma moderna que foi iniciada por
Houthakker. O quadro 2 ilustra as diferengas:

Quadro 2 - Interpretacio do Prémio nos Contratos Futuros

preco futuro

Antiga Moderna
Prémio S-Fir E(Sr) - Fir
Definicéo diferenca entre o | diferenca entre a ex-

preco a vista e o | pectativa do prego a

vista e o preco futuro
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Deaves e Krinsky (1995), Chatrath et al.
(1997), Hull (1997), por exemplo, explica o fe-
ndémeno do normal backwardation como a dife-
renca entre o prego do contrato futuro e a expec-
tativa do preco a vista no futuro. Existem varia-
¢Oes no emprego do conceito de expectativa do
preco que seré detalhado adiante.

De acordo com a teoria do normal
backwardation, os precos dos contratos futuros
ndo necessariamente correspondem a expectativa
que os agentes possuem do preco a vista. Con-
forme explica Alexander et al. (1993, p. 771), se
0s hedgers tendem a ficar vendidos nos mercados
futuros os especuladores serdo 0s responsaveis
pela oferta destes contratos. Como existem riscos
associados a posi¢cdo comprada, o Unico estimulo
para os especuladores participarem € fazer com a
expectativa dos precos no futuro (T) seja superior
a0 preco do contrato futuro:

E(Sr) > Fir (eq. 8)

Se os pregos dos contratos futuros estiverem
abaixo da expectativa do preco a vista no futuro
entdo o prémio é positivo, beneficiando o com-
prador deste contrato. Além disso, de acordo com
ateoria, dentro de certas condic¢des os precos dos
contratos futuros em média tenderdo a expecta
tiva do preco a vista a medida em que o venci-
mento se aproxima (Teweles et a., 1987). Mate-
maticamente, isto pode ser escrito como:

E[Fe.1] > E[Fi 1] parak > 0 (eq. 9)

Esta relacdo entre o prego futuro e a expecta-
tiva do preco a vista foi denominada de normal
backwardation, implicando no crescimento da
cotacdo do contrato futuro com o passar do
tempo:

Gréafico 1 - Normal Backwardation

A Preco

E(Sn

v

Teweles et a. (1987, p.110) também ressata
gue a teoria de Keynes supde a existéncia de trés
condigdes bésicas:

0s especuladores estédo comprados no mer-
cado futuro (net long);

0S especuladores sd0 aversos ao risco e exi-
gem um retorno positivo para permanecerem
no mercado;

0s especuladores sdo incapazes de fazerem
previsdes de pregos ou ndo possuem uma ha-
bilidade superior que os demais participantes
a0 estimarem pregos futuros.

Neste ponto cabe fazer algumas observagtes a
teoria do norma backwardation. Esta teoria ndo
leva em consideracio alguns aspectos:

fato de hedgers e especuladores poderem
mudar de posi¢do (comprado ou vendido) du-
rante avida do contrato;

a possibilidade da expectativa do preco a
vista (Ey(Sr)) variar com o tempo.

O fato de existir um prémio ndo significa ne-
cessariamente que o preco do contrato futuro
suba com o passar do tempo. Se as expectativas
do preco a vista diminuirem, é possivel que ainda
persista um prémio com a queda nas cotagdes
futuras conforme mostra o gr&fico a seguir:

12



Gréfico 2 - Futurovs Valor Tedrico

v

tempo

futuro

teorico

Contango

O contango € o fendbmeno oposto a0 normal
backwardation. Quando os precos futuros séo
superiores as expectativas de prego a vista no
futuro, diz-se que os precos dos contratos futuros
seguem uma Situacdo denominada contango. A
diferenca dos pregos pode ser representa pela
equagéo:

prémio = Fy1 - E(Sy) (eg. 10)

Anaogamente ap caso anterior, se 0S precos
futuros estiverem acima da expectativa dos pre-
oS, 0 prémio sera positivo beneficiando o vende-
dor do contrato futuro. O comportamento dos
precos nesta nova Situagdo pode ser reproduzido
graficamente:

Gréfico 3 — Contango

preco

Conceito e formas de prémio pelo risco

Dentro da literatura sobre mercados futuros, o
prémio aparece sob trés formas:

a) diferenca entre a expectativa de prego avistae
a cotacdo futura. Seria o adicional que existe
entre a esperanca do preco a vista no futuro e
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o vaor do contrato futuro. Algebricamente,
poderia ser representado pela equacéo:

RPt = Ft,T - Et(ST) (a:] 11), sendo

RP, : prémio pelo risco

Fir : valor do contrato futuro na data t

E«(Sr) : expectativa do preco a vista no futuro
(T).

Observe que pelo modelo acima, o prémio tem
uma natureza ex-ante. Ou sgja, € estabelecido
previamente a partir da expectativa do prego a
vista no futuro e da cotacdo futura Do ponto de
vista econdmico, somente faz sentido se falar em
prémio se 0 mesmo for estabelecido previamente.
Ta como numa apdlice de seguro, o vaor do
prémio é formado de antem&o. Este conceito de
prémio ndo € conveniente em alguns casos. Pois
para mensurar 0 risco ex-ante é necessario ter um
modelo de formag&o de pregos que possa descre-
ver a expectativa de pregos no futuro (E(Sy)).

b) o retorno acima da taxa livre de risco e que
varia em func&o do risco sistemético do ativo-
objeto tal como encontrado no modelo CAPM
e empregado por Dusak (1973):

RP=Db(Rn-Ry) (eg. 12)

c) diferenca entre a cotagdo futura e o prego do
ativo no futuro também chamado de prémio
ex-pogt, pois ele € determinado posteriormente
(Chatrath et al., 1997). Este conceito parte da
hip6tese de expectativas racionais dos agentes.
Neste caso, a expectativa dos pregos a vista
seriaigua a0 preco a vista realizado mais um
fator de erro aeatorio:

RP=Fr-ES)=Fr-Sr+a (eq. 13)

Sob a hipétese da teoria de expectativas racio-
nais, o fator correspondente a0 erro aeatorio
possui esperanca nula, tornando os testes empiri-
cos mais féceis de serem realizados. Neste caso, a
equacdo anterior teria 0 seguinte formato:

E[RP]= E[Fi1]- E(Sr) (eq. 14)

Dados Utilizados

O objetivo do trabaho € identificar para cada
série de contratos futuros do indice Bovespa um
diferencia entre a cotagdo real e o prego tedrico,
determinado pelo custo de carregamento do ativo.
A média do diferencial obtido para série serd
testada estatisticamente com o objetivo de avaiar
se é diferente de zero para um nivel de significan-
cia de 5%. A metodologia empregada é seme-
Ihante a realizada por Bhatt e Cakici (1990).

Ser@0 consideradas as cotagOes com inicio a
partir da data de vencimento do contrato futuro
imediatamente anterior, de maneira que ndo haa
sobreposi¢céo de cotagtes.

Os dados necessé&rios para a redizacéo da
pesquisa s&o:

a) séries de contratos futuros do Indice Bovespa
gue foram negociados desde agosto de 1994;

b) paracada série, serdo selecionados os itens:

preco unitério (PU) de gjuste: € a média das
cotagBes do ultimos 15 minutos de pregéo e
utilizada para o célculo do gjuste;

nimero de negdcios. € 0 nimero de transa
¢Oes feita com o aquele tipo de contrato du-
rante o dia;

data de inicio: € o dia em que o contrato co-
Megou a ser negociado pela primeiravez;
data de vencimento: é o Ultimo dia de negoci-
acdo do contrato;

nimero de dias Uteis entre a data da cotagdo
e 0 vencimento.

C) Prémio ex-ante do contrato futuro. Sera cal-
culado pela seguinte formula:

For- Ei(S1)
(= 2T (.15
AT TRy O
E(S,) =S, % (eq. 16)
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z: prémio ou diferencia entre a cotacdo teod-
ricaered noinstantet;

F.: cotagdo do contrato futuro na datat;
E«(Sr): vaor tedrico do contrato futuro;

S:: cotagdo a vista do indice Bovespa na data
t;

r. taxa de juros para o periodo correspon-
dente entre 0 momento da cotacao (t) e o ven-
cimento do contrato futuro (T);

dir: razéo entre o vaor dos dividendos das
agdes que compdem o indice Bovespa e 0
vaor do indice Bovespa. De acordo com
Leite et al. (1995, p. 111), como o indice Bo-

vespa é gjustado pelo reinvestimentos dos di-
videndos, o termo d, 1 é zero.
d) Projecdo das taxas de juros obtidas pelas co-
tacOes de DI Futuro que servirdo como proxy
dataxa livre de risco.

€) Valor em pontos do indice Bovespa avista.
f) Feriados bancarios que ocorreram entre 1994
e 1998.

Resultados

A tabela a seguir ilustra os resultados do
teste-t de Sudent para as médias das diferencas
entre 0s pregos tedricos e reais de cada venci-
mento:

Tabela 2 - Teste para | dentificacdo de Desconto/Prémio nos
Contratos Futuros de | ndice Bovespa

Vencto testet grausde nivel de signifi- resultado
liberdade cancia
Ago/94 1,0376 28 0,3083 nao sign.
Out/94 2,8784 37 0,0066 premium
Dez/94 -1,8138 41 0,0770 nao sign.
Fev/95 -2,6132 42 0,0124 discount
Abr/95 -7,2256 36 0,0000 discount
Jun/95 -13,8029 40 0,0000 discount
Ago/95 -14,9563 43 0,0000 discount
Out/95 -7,3657 42 0,0000 discount
Dez/95 -9,9596 37 0,0000 discount
Fev/96 -19,3137 40 0,0000 discount
Abr/96 -14,5164 39 0,0000 discount
Jun/96 -14,7427 37 0,0000 discount
Ago/96 -11,8001 44 0,0000 discount
Out/96 -9,1825 43 0,0000 discount
Dez/96 -2,6083 43 0,0125 discount
Fev/97 -5,7480 34 0,0000 discount
Abr/97 1,5036 41 0,1404 nao sign.
Jun/97 -6,0341 41 0,0000 discount
Ago/97 1,7261 38 0,0925 nao sign.
Out/97 -1,6758 44 0,1009 nao sign.
Dez/97 -5,3842 44 0,0000 discount
Fev/98 -7,6482 40 0,0000 discount
Abr/98 -7,9114 33 0,0000 discount
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De acordo com os resultados da tabela, dos 24
contratos futuros testados 19 apresentaram pré-
mio ou desconto diferentes de zero para um nivel
de significancia de 5%. Isto significa que, em
média, os contratos futuros s8o negociados com
um desconto, beneficando o comprador, ou com
um prémio, beneficiando o vendedor.

Dos 19 contratos que apresentaram Viés, com
excecdo de um, todos apresentaram um desconto
em relagdo ao preco tedrico. Isto quer dizer que
na média, os compradores de contrato futuro de
indice Bovespa conseguem adquiri-los com um
desconto, a0 negocialos na BM&F. De certa
forma, este resultado faz sentido se a teoria de
Keynes estiver correta e se a maioria dos hedgers
estiverem se posicionando na venda de contratos
futuros de indice Bovespa.

CONSIDERAGOESFINAIS

A polémica sobre a formagdo de precos nos
mercados futuros e a questéo da existéncia de
prémio pelo risco sdo assuntos polémicos no meio
académico. Existem diversos estudos no mundo
gue corroboram ou negam a existéncia de um viés
sobre os precos dos contratos futuros. Este artigo
apresentou um teste empirico sobre os contratos
futuros do Indice Bovespa negociado na BM&F.
De acordo com os resultados, segundo o modelo
de formagdo de precos de contratos futuros ba
seado na Teoria de Arbitragem e na idéia de
custo de carregamento, pode-se comprovar que a
maioria cotagfes futuras sdo negociadas com um
desconto. Portanto, em média os participantes do
mercado futuro que se posicionam na compra
destes contratos sdo beneficiados pela existéncia
deste viés. A fata de informagtes sobre o perfil
dos investidores que mantém posi ¢des compradas
ou vendida neste mercado ndo permite tirar con-
clusdes se este viés é produzido pelo comporta
mento de hedgers e especuladores.
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