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Uma das questões mais desconhecidas pela imprensa econômico-financeira no Brasil é o funcionamento dos mercados futuros e o que estes sinalizam quanto ao comportamento futuro de variáveis macroeconômicas como o juro e o câmbio. Por exemplo, ao analisar a recente subida dos futuros de juros e câmbio, a Gazeta Mercantil (5/5/96) reporta:


(...) Tome um swap prefixado de um ano, ou contrato de DI de um ano, a uma taxa projetada de 23,5%. Descasque os 11% do cupom cambial, até encontrar uma taxa de 11,26% ao ano de desvalorização cambial, descapitalize por 12, e vai encontrar uma taxa de câmbio (sic) de 0,89% ao mês. É um absurdo de taxa. Dá para imaginar o governo fazer uma máxi-desvalorização de quase 37%, como está projetando o mercado futuro para julho (aliás, o único mês que deu negociação 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 está operando por seus próprios meios e modos. Não com base em qualquer fundamento econômico sério. (...)


Embora de forma confusa, o jornalista expressa uma incompreensão que é vista corriqueiramente na imprensa especializada. Ele parte do pressuposto que contratos futuros devam ser  bons previsores (não tendenciosos) dos preços no futuro. Ou, no caso do dólar, e permitindo um trocadilho, que o dólar futuro preveja o dólar (à vista) no futuro. Esta idéia, embora aparentemente intuitiva, já foi há muitas décadas esclarecida, entre outros, por John M. Keynes e John Hicks.


O Preço Futuro e Expectativa do Preço no Futuro


Contratos futuros de US$ são contratos celebrados entre duas instituições financeiras nas quais a instituição compradora se obriga a comprar da instituição vendedora uma determinada quantidade de US$ numa determinada data a um preço acertado na data presente . Por sua vez, a instituição vendedora se obriga a vender na data futura os US$ ao preço previamente acordado.� Assim, se na data de vencimento do contrato futuro o dólar “pronto” (à vista) valer mais do que o preço acertado, ganha a instituição compradora (pois comprou por um preço menor que o preço que efetivamente vigorou), e perde a instituição vendedora. 


Portanto, parece lógico concluir que o preço do contrato futuro do dólar americano (US$) cotado na BM&F seja uma boa estimativa corrente que o mercado faz do valor do dólar “pronto” na data do vencimento do contrato futuro da BM&F (o último dia útil de cada mês). Entretanto, essa aparente lógica é falha. Vejamos o porquê. 


A explicação que parece justificar a conclusão que o preço do dólar futuro seria uma boa estimativa do preço do dólar “pronto” no futuro é que o preço do dólar futuro seria uma média das estimativas do valor do dólar “pronto” na futura data de vencimento do contrato futuro. Ou seja, ao agregar as diferentes expectativas quanto ao comportamento do dólar “pronto” no futuro, o preço do dólar futuro representaria uma previsão do mercado do dólar “pronto”. 


A explicação acima deixa de levar em consideração a razão pela qual investidores entram no mercado futuro de dólar. Três são as razões que movem os investidores: especulação, cobertura (hedge), e arbitragem. Um especulador compra ou vende só se espera ganhar com a transação. Já um hedger pode comprar ou vender com expectativa de perder dinheiro naquela transação, desde que a referida transação lhe possibilite reduzir o risco de seu portafólio inteiro. Um arbitrador aproveita-se das eventuais diferenças entre os preços de um mesmo ativo em diferentes mercados.


No mercado futuro de soja, por exemplo, o especulador só venderá soja se esperar um preço da soja mais baixo do que o preço futuro corrente no vencimento do contrato futuro. Se isso ocorrer, ele poderá no vencimento do contrato futuro comprar a soja no mercado à vista a um preço mais baixo do que o preço pelo qual ele vendeu a soja no mercado futuro (o preço futuro), ganhando com a diferença. Já um plantador de soja—objetivando se proteger contra oscilações do preço da soja—pode aceitar vender sua futura colheita no mercado futuro a um preço menor do que aquele que se espera que prevaleça no vencimento do contrato futuro. Para o plantador de soja, a diferença entre o preço da soja que ele espera que prevaleça no futuro e o (menor) preço vigente no mercado futuro é como um prêmio de seguro que ele aceita pagar para se garantir contra flutuações indesejadas do preço da soja (quedas inesperadas de preço). 


Mas no mercado de soja também os processadores industriais podem querer fazer o hedge de sua compra futura. Ou seja, os processadores industriais estariam em princípio dispostos a pagar um prêmio de seguro no sentido oposto do agricultor; eles estariam dispostos a pagar acima do preço esperado para se precaverem contra altas inesperadas do preço da soja. O preço que vai vigorar no mercado futuro, portanto, é a resultante de todos esses agentes, cujas expectativas e informações podem inclusive diferir. Apenas por uma enorme coincidência o preço futuro representaria a média do preço à vista previsto para a data de vencimento do contrato futuro.


A Arbitragem entre Juros e Dólar Futuros


Define-se uma oportunidade de arbitragem como uma operação 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 livremente do país—, o mercado futuro de US$ permite a realização de operações de arbitragem entre os juros doméstico e internacional. Passamos a descrever tal arbitragem. 


1º caso) O dólar futuro está caro


1.a) Compra-se US$ 1 no mercado à vista, pagando-se R$ s (s é o preço do dólar “pronto); 


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


1.c) Aplica-se o US$ 1 comprado no mercado internacional à taxa i*, ou seja, na data de vencimento da aplicação receber-se-á US$ (1+i*);


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


As operações (1.a) a (1.d) geram um resultado de R$ [f.(1+i*) – s.(1+i) ] na data de vencimento do contrato futuro. Como não há risco nesta operação, pois todos os preços são conhecidos na data presente, diz-se que há 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 à arbitragem simétrica, a qual ocorre quando o dólar futuro está barato em relação ao dólar “pronto”. 


2º caso) O dólar futuro está barato


2.a) Vende-se US$ 1 no mercado à vista, recebendo-se R$ s (s é o preço do dólar “pronto”); 


2.b) Para obter-se o US$1 vendido no item (2.a) toma-se um empréstimo de US$ 1 no mercado internacional à taxa i*+d,� ou seja, na data de vencimento do empréstimo pagar-se-á US$ (1+i*+d); 


2.c) Aplica-se o R$ s obtido no item (2.a) no mercado doméstico à taxa i, ou seja, na data de vencimento da aplicação receber-se-á R$ s.(1+i); 


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


As operações (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 não há risco nesta operação, pois todos os preços são conhecidos na data presente, diz-se que há 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. Note-se que a ocorrência de uma oportunidade de arbitragem num destes dois casos elimina a do outro caso, ou seja, os casos 1 e 2 são mutuamente exclusivos. 


Como se acredita que os mercados financeiros estejam atentos a todas as oportunidades de arbitragem, não se espera que nenhum dos casos da oportunidade de arbitragem acima descrita ocorra além de um período muito curto. Quando a oportunidade de arbitragem surge, os arbitradores rapidamente identificam-na, operam e fazem com que ela desapareça. Ou seja, os casos 1 e 2 acima definem limites para a variação do dólar futuro:  o dólar futuro não pode ser tão caro de forma a permitir a ocorrência do caso 1, nem tão barato de forma a permitir a ocorrência do caso 2. 


A ação dos arbitradores no mercado financeiro estabelece uma faixa de variação do dólar futuro uma vez conhecidos os valores do dólar “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—depósitos interfinanceiros).


Na segunda parte deste artigo, mostrar-se-á que, ao contrário de operar sem “... base em qualquer fundamento econômico sério ...”, o mercado futuro de dólar obedece de fato aos princípios aqui expostos.








�	Esta descrição não é completa, pois estamos omitindo importantes detalhes operacionais como as garantias exigidas pela BM&F e os ajustes diários de margem. Incorporar tais detalhes à análise, entretanto, nos levaria a torná-la ainda mais complexa.


�	O acréscimo d em relação ao 1º caso ocorre porque para se obter uma linha de financiamento no exterior tem-se que pagar uma taxa mais alta do que a taxa à qual se consegue aplicar recursos no exterior. Ou seja, d é uma medida da diferença entre as taxas ativa e passiva do banco estrangeiro, do risco de emprestar para uma instituição brasileira, bem como dos tributos cobrados pelo governo brasileiro para operações de captação de recursos no exterior.
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