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O presente trabalho apresenta uma pequena
revisdo sobre o Mercado de Futuros, mais
especificamente no segmento de commodities,
enfocando a questdo relativa a utilizagdo dos contratos
futuros como mecanismo de hedge ou apenas como
especulagdo. A conclusio a que se pode chegar, de
acordo com vdrios autores, € que, na maioria dos
casos, ocorrem as duas situagdes, ou seja, a posi¢ao
de hedge normalmente é buscada nos contratos
futuros quando existe possibilidade de especulagao.

Abstract sossussess.

This article presents a brief review on Future
Markets, specifficaly in the commodities area; the main
concern is to explain what is the purpose of theese
markets ‘s operations: if they are an alternative for
hedging or simply a speculate option. The conclusion
is, based in several autors, that in most cases both
answers are true. The investors normaly use the Fu-
ture contracts as hedge alternative when is possible
to make some profit. .
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Segundo WORKING (1953), o Mercado de
Futuros, em sua forma primitiva, emergiu de maneira
espontéinea por volta de 1850. Desde entdo, vem
evoluindo e consolidando-se gradativamente em todo
o mundo, muito embora o nimero de Mercado de
Futuros seja ainda pequeno.

As operacdes no Mercado de Futuros séo
similares aos contratos de compra e venda nos quais
se convenciona uma negociagio envolvendo um preco,
uma promessa de pagamento € 0 compromisso de uma
entrega futura. A diferenga reside principalmente em
dois aspectos: enquanto nos contratos de compra e
venda o prego € estabelecido com antecedéncia e
normalmente pago por ocasido da entrega, nos
contratos futuros, possiveis mudancas no preco sao
ajustadas diariamente; os contratos de compra e venda
implicam na entrega do objeto do negdcio, enquanto
nos contratos futuros isso raramente ocorre.

EDERINGTON(1979), afirma que a razdo
classica fundamental para a existéncia de um Mercado
de Futuros € facilitar o hedge’, ou seja, ele permite
aqueles que negociam com commodities’ i
transferéncia do risco da mudanga de precos a
especuladores que queiram arcar com esses riscos.

COPELAND E WESTON (1988) dividem

'Hedge: Estratégia utilizada para cobertura de risco de investimentos.
2 Commodity: Bens (produtos) como grios, metais e alimentos comercializados em bolsas ou no mercado a vista.



os contratos futuros em trés categorias: commodities,
financeiros e indices. O maior niimero de operagdes
estarelacionado a primeira delas. WORKING (1953)
define as negociagdes de commodities no Mercado
de Futuros como aquelas negociagdes conduzidas sob
convengOes e regulamentagdes especiais, mais
restritivas que aquelas aplicadas a qualquer outro tipo
de transacdes em commodities, € que servem
primariamente para facilitar a especulagdo e operagoes
de hedge.

As condigdes e regulamentagdes especiais de
que fala WORKING (1953) consistem basicamente
em:

* necessidade de padronizagio, isto €, para que seja
possivel a negociagdo futura de algum tipo de
commodity, € preciso definir-se um conjunto de
caracteristicas para o produto, as quais devem
ser acabadas pelos participantes do mercado;

e existénciade agentes intermediadores; e

e fixacdo de margens que, de acordo com
COPELAND E WESTON (1988), embora cada
Mercado Futuro tenha suas proprias
regulamentacdes, ficam entre 5 e 10% do valor
total do contrato para a abertura de posigoes
(contratos novos) e entre 75 e 80% da margem
inicial para a manutengdo das posi¢des (margem
de manutengdo).

Uma outra importante caracteristica do
Mercado Futuro de Commodities sdo os limites de
pre¢o, sobre 0s quais existem argumentos contrae a
favor. ROLL (1984) afirma que os pre¢os futuros do
suco de laranja s@o, do ponto de vista da informagao,
de trato dificil porque, em virtude dessa limitagao,
respondem de maneira mais lenta as mudangas do

clima. No entanto, BRENNAN (appud: COPELAND

E WESTON, 1988), fornece uma razao econdmica
para a limitacdo dos precos: possibilitar a cobranga

de margens menores que as que de outra maneira
prevaleceriam. Os requisitos de margens e limites de
precos sio substitutos para assegurar o desempenho
dos contratos de maneira menos cara; em se
considerando que a necessidade de margem € alta, a
existéncia de margens menores se deve a limitagdo
NOoS pregos.

COPELAND E WESTON (1988) afirmam
que a fixacdo de limites didrios de precos ajuda a
prevenir eventuais desisténcias, pois, dessa forma, o
negociante que momentaneamente esteja em prejuizo
nao poderd saber com certeza se a desisténcia € a
melhor coisa a fazer. Além disso, os limites de preco
nos contratog» de curto prazo devem ser maiores, pois
o precospot e o futuro sio iguais na maturidade.

COPELAND E WESTON (1988)
argumentam que, para a existéncia de um Mercado
de Futuros, sdo necessarios trés fatores:

e deve haver produ¢do e demanda suficiente de
determinada commodity padrdo para que a
economia de escala diminua os custos de
transag@o, permitindo negociagdes freqiientes;

e avariacio no prego dacommodity deve ser alta
o bastante;

e criar demanda pela divisdo do risco entre
especuladores e individuos que desejam transferir
risco.

Os produtores normalmente s30 avessos ao risco;
e pagam um prémio vendendo contratos futuros para
proteger-se da flutuagdo no preco da commodity,
enquanto os especuladores participam do mercado
para receber esse prémio por assumir risco.

Hedge X Especulacao

De acordo com WORKING (1953), o

3Spot: E o preco corrente para um commodity negociada no mercado 2 vista, ou seja, o prego do produto no mercado onde

¢ feita a negociagdo e a entrega da commodity



Mercado de Futuros tem como base as operagoes
de hedge. Muito embora essa seja uma idéia aceita
com certa facilidade, pode-se argumentar que, na
verdade, a especulagio, e ndo a possibilidade de
hedge, seja o objetivo das negociagdes. Todavia, para
WORKING (1953), mesmo tendo sido consideradas
inicialmente como uma fonte de especulagéo, as
negociagdes em Futuros foram se modificando de
forma gradativa, e o que a principio seria seu objetivo,
passou a ser uma consequiéncia.

E possivel afirmar, entretanto, que uma
operagdo nao existe sem a presenga da outra. Isto
significa que, se por um lado produtores negociam no
Mercado de Futuros com vistas a reduzir seu risco,
no outro, deve haver individuos interessados em
assumir esse risco em troca de algum prémio.
WORKING (1953) afirma que hd uma indiscutivel
conexio entre o tamanho do Mercado de Futuros e
o volume de hiedge nele buscado. Como o volume de
especulagio depende diretamente desse volume de
hedge, h também uma conex&o na outra diregdo, ou
seja, quanto maior o Mercado, maior o nimero de
operagdes de carater especulativo.

A teoria tradicional sobre o hedge enfatiza o
potencial do Mercado de Futuros naredugio do Tisco.
EDERINGTON(1979) diz que normalmente 0s
individuos adotam uma posigio de hedge igual em
magnitude, mas de sinal contrério a sua posi¢ao no
mercado 2 vista; por um determinado tempo os
detentores de um inventério de X unidades estariam
protegidos contra o prejuizo decorrente de umaqueda
no prego i vista, vendendo X contratos futuros da
mesmacommodity. Quando este inventdrio € vendido,
a posigio futura é recomprada, zerando ambas as
posigdes. Seja qual for o motivo, essaé uma explicagdo
bastante clara do mecanismo de funcionamento das
transagdes em contratos futuros.

No que se refere 2 importancia ou ordem de
prioridade entre as operagdes de. hedge ou
especulagdo, € intuitiva a idéia de que o desejo de
eliminar - ou pelo menos diminuir - 0 risco sempre
forneceu o suporte primdrio para as negociagoes em
Futuros; 0 mesmo ndo se pode afirmar em relagao ao

interesse na especulag@o. Segundo WORKING
(1953), aparentemente as negociagoes no Mercado
de Futuros ndo podem persistir por longo tempo,
exceto sob as condi¢des de risco que deve ser
suportado por alguém que esteja disposto a transferi-
lo para outros, através de operagdes de hedge.

Vista dessa forma, a nogdo de hedge e
especulagdo fica bastante clara. Entretanto, existem
evidéncias de que o mecanismo de funcionamento do
Mercado de Futuros ndo € assim tdo simples. Muito
embora seja praticamente indiscutivel que ambas as
operagdes sejam indispensdveis para a existénciado
Mercado, o mecanismo das “duas pontas” tem
algumas peculiaridades.

EDERINGTON(1979) argumenta que 0s
individuos compram ou vendem a futuro pelas mesmas
razdes de risco e retorno, pelas quais se investe em
qualquer outro ativo. Partindo das operagdes de
hedge, percebe-se que o desejo de transferéncia de
risco ndo é o Gnico motivo que leva os produtores a
vender contratos futuros. Mesmo sendo comum a
suposigdo de que esses negociantes nao tomem parte
na formagio dos pregos das commodities,
WORKING (1953) sugere que a maioria deles se
mantém informada sobre muitos aspectos dessas
commodities, 0 que resulta na existéncia de opinides
bem definidas a respeito das proje¢des de pregos.
Isso leva a situacdes em que individuos ou firmas
efetuam operacdes de hedge somente quando tém
receio de que 0s pregos caiam; esse tipo de situagao,
em que 0 mesmo negociante age simultaneamente
como transferidor de risco e especulador, é muito mais
comum do que se poderia supor.

BREEDEN(1980), a0 estudar e tentar medir
o risco sistemdtico de algumas commodities no
Mercado de Futuros, conclui que o estabelecimento
dos pregos futuros de alguns produtos tem um risco
sistemdtico significativo, o que resulta num maior
prémio de risco nesses mercados.

Para FRENCH (1986), sdo freqiientemente
atribuidas duas importantes fungdes sociais ao
Mercado de Futuros. A primeira dela é o papel de
facilitador de transferéncia do risco de mudangas no



preco das commodities. A segunda, mais discutivel,
€ o de provedor de previsdes para os precos das
commodities; todavia, previsoes baseadas no preco
spot sdo normalmente tao boas quanto aquelas
baseadas nos precos futuros. A auséncia de um poder
de previsdo superior nos precos futuros € explicada
por alguns economistas através da ineficiéncia de
mercado.

FRENCH (1986) cita pelo menos outras duas
maneiras de se explicar esse fendmeno: primeiro, pode
ser que nao haja nada que o Mercado de Futuros
possa prever. Se o preco spot corrente é a real
expectativa do preco spot futuro, o Mercado de
Futuros nio pode fornecer uma previsdo melhor; em
segundo lugar, uma previsio superior do Mercado
de Futuros pode ser obscurecida pelo componente
inesperado do prego spot realizado. Sendo a real
expectativa do prego spot futuro inobservivel, é
necessario aproximar-se essa expectativa por meio
do preco futuro. Assim, se o prec¢o spot corrente é
igual a expectativa do preco spot futuro, os precos
futuros ndo podem prover uma melhor previsao do
prego spot futuro, o que equivale dizer que o Mercado
de Futuros ndo pode prever mudangas no prego spot
a menos que haja expectativa de mudanga em seu
preco.

Em virtude de os pregos spot futuros das
commodities serem Incertos, seus contratos futuros
em commodities sdo, em geral, ativos de risco.
GRAUER E LITZENBERGER (1979) demonstram
que o preco de um contrato futuro em commodity é
uma medida parcial do preco spot futuro esperado,
devido ao risco social real e a exposi¢ao do contrato
ainflagdo. Dessa forma, € possivel afirmar que, além
do objetivo de diminuir o risco, os produtores t€ém
igualmente interesse na especulagio.

Para WORKING (1953), existem ainda trés
fatores a serem observados em relagio as operagdes
no Mercado de Futuros:

* nesse tipo de operagdo, o hedge ndo funciona
como uma espécie de seguro - trata-se na verdade

de uma operacio de arbitragem, pois é feita na
expectativa de mudanga da relagdo entre os
pregos spot e futuro;

e 0 hedge ndo elimina o risco relativo a variabilidade
dos pregos - apenas o diminui, mas o risco
continua a existir;

e 0 hedge ndo é feito visando, necessariamente, a
reducdo do risco.

Essa terceira afirmacdo € talvez a mais
interessante e polémica: normalmente o papel de
“redutor de risco” do hedge é bastante enfatizado na
Economia. O que na verdade ocorre, conforme
WORKING (1953), € que a maioria das operagdes
de hedge sdo feitas em virtude de informacdes
existentes no mercado. Por exemplo, um operador
negocia determinada commodity porque seu preco
spot estd baixo em relagdo ao preco futuro e ele tem
motivos para supor que a diferenca diminua com o
preco spot aproximando-se do futuro; assim, ele
compra o spot e vende a futuro. Isso explica porque
determinadas vezes o produtor faz hedge e outras
ndo.

Uma outra evidéncia de que o hedge e a
especulagdo sio de certa forma inseparaveis, € dada
pela prépria flutuagdo dos precos e sua relagdo com
o volume de negociagdes no Mercado de Futuros.
As negociagdes futuras tendem a emergir e persistir
especialmente em commodities que estdo sujeitas a
grande variabilidade nos precos; essa grande
variabilidade tende a estimular o hedge e,
conseqiientemente, as operagdes no Mercado de
Futuros. Uma vez sendo o volume de negociagdes
elevado, a especulagdo torna-se também mais intensa.

WORKING (1953) enfatiza que, mesmo
tendo sido provado que as negociagdes futuras
permitem de alguma forma reduzir a flutuacio dos
pregos, € igualmente verdade que os pregos futuros
variam muito. A imprevisibilidade das mudangas
deveria levar ao estabelecimento de um prego futuro
ideal, ou seja, o pre¢o futuro de determinada
commodity deveria ser a melhor estimativa possivel
de seu preco spot em determinada data. Como a



possibilidade de especulagao reside basicamente na
habilidade de antecipar as mudangas nos pregos com
um certo grau de confiabilidade, a arbitragem seria
quase que eliminada, caso o comportamento dos
precos futuros fosse ideal. Porém, o fato de que muitos
profissionais t&ém ganho dinheiro antecipando
mudangas nos precos, leva a conclusdo de que o
comportamento nao € ideal e que a especulagdo estd
presente em praticamente todas as operacoes no
Mercado de Futuros.

KEYNES (apud: CHANG, 1985), em sua
teoria de Normal Backwardation, argumenta que os
individuos interessados em operagdes de hedge
utilizam-se do Mercado de Futuros para evitar o risco,
pagando, por isso, um significativo prémio aos
especuladores, e conclui, implicitamente, que os
precos futuros sdo estimativas incertas do pregospot
a prevalecer na data da expiracdo dos contratos. De
acordo com Keynes, o retorno dos especuladores se
deve mais a esse prémio de risco que a sua habilidade
em efetuar previsdes dos pregos spot futuros.
CHANG (1985) encontrou evidéncias que suportam
ateoria de Keynes. As duas sdo inconsistentes com a
hipétese de que os precos futuros das commodities
sdo estimativas imparciais do preco spot futuro
correspondente. BODIE E ROSANSKY (1980)
chegaram a conclusdes semelhantes; para esses
autores, o fato de existirem médias de retorno positivas
nos contratos futuros de commaodities no periodo por
eles observado comprova a hipdtese de Normal
Backwardation de Keynes.

E provével que a possibilidade de especulagio
seja um dos fatores que permitem ao produtor optar
por fazer ou nao o hedge, uma vez que esse tipo de
operacdo tem um custo. Existem pelo menos dois
elementos a serem considerados nesse custo: as
comissdes pagas nas negociagdes e, em adigdo, 0
custo oriundo do spread dos pregos de mercado
(preco de compra/preco de venda). Para que esses

custos sejam minimizados, € necessario que o volume
de operagdes seja suficientemente alto. WORKING
(1953), afirma que em Mercado de Futuros pequenos
e relativamente inativos, as margens entre 0s precos
de compra e venda sao sempre maiores que naqueles
cujo volume de transagoes seja mais elevado.

Conclusao

Conforme mencionado anteriormente, as
operagoes de hedge ndo sio efetuadas visando
exclusivamente a cobertura de risco, e sim, como
conseqiiéncia das informagdes de mercado. Assim,
quando os custos do hedge forem excessivos, os
individuos certamente vao buscar uma outra forma
de seguro. Além disso, s6 € possivel atransferéncia
de risco de um individuo para outro, se houver alguém
disposto a arcar com esse risco; daf a necessidade da
presenga do especulador. Se, por um lado, o produtor
deseja diminuir o risco proveniente da varia¢io nos
pregos das commodities, o especulador se dispde a
assumir esse risco mediante o recebimento de um
prémio.

Sendo a variag@o nos pregos randdmica e
levando-se em consideragdo que os pregos futuros
devem refletir uma expectativa do preco spot futuro,
as transagdes no Mercado de Futuros estdo
relacionadas as expectativas dos negociantes, o que
permite, de certa forma, ao individuo interessado em
adotar posigoes de hedge em determinadacommodity
especular a0 mesmo tempo.

Em resumo, a transa¢ido no Mercado de
Futuros apenas se justifica, se os custos forem baixos
e se houver a possibilidade de especulagio, que ndo
deixa de ser uma forma de reducio de custos, uma
vez que eventuais ganhos compensariam o pagamento
de comissdes e margens mais elevadas.

4 Spread: Nos mercados de futuros, ¢ a diferenga entre os meses de entrega (fechamento) no mesmo ou em diferentes

mercados.
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