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Resumo analitico

No ambito da conclusdo da segunda fase do Mestrado em Contabilidade do ISCAL (Instituto
Superior de Contabilidade e Administracao de Lisboa) foi elaborado um trabalho de dissertacao

no ambito das matérias dadas nas unidades curriculares constituintes deste mestrado.
O tema escolhido para objecto do meu estudo foi os Futuros sobre Produtos Energéticos.

Na realizacdo do meu trabalho, serd apresentado numa primeira fase a elaboracdo de um estudo

tedrico sobre os derivados em geral e os futuros em particular.

Numa segunda fase serdo apresentados os resultados e conclusdes da andlise as cotacdes didrias
ao longo de seis meses do preco a vista do brent crude oil e dos cinco primeiros contratos de

futuros sobre aquele activo subjacente.

De forma a entender melhor o tema, estd a ser realizada uma recolha e anélise de dados gerais

relacionados com o tema através de pesquisas bibliogréficas e na internet.

Palavras-Chave: Futuros, Petroleo, Contratos, Brent, Crude Oil
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Abstract

During the conclusion of the second phase of the Master’s in Accounting ISCAL (Institute of
Accounting and Administration of Lisbon) we were asked to prepare a Master's dissertation

using the materials given in the modules of this Master's course.

The theme chosen for the subject of my study was the Future Energy Products.

On the completion of my work, a theoretical study of derivatives in general and, more

specifically, the future will be presented in the first phase of development.

The second phase will present the results and conclusions of the analysis of the daily prices, over

six months, of Brent’s cash value and four futures contracts which underlie oil.

In order to better understand the issue, data which is gathered and analyzed, which relates to the

general theme. This was conducted through literature searches and the Internet.

Keywords: Futures, Oil, Contracts, Brent, Crude Oil.
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Futuros sobre Produtos Energéticos

1 Introducao

Os mercados energéticos em geral e o mercado do petréleo em particular, apresentam
uma grande volatilidade nos precos e nas producdes onde o risco dos precos € uma
questdo a ter sempre presente devido a reduzida liquidez. A grande oscilacdo nos

precos, leva a criacdo de contratos com instrumentos derivados para cobrir o risco.

Virias sdo as entidades que necessitam de recorrer aos instrumentos derivados para
fazer face ao risco:

e Produtores - para os quais a diminui¢do dos pregos, pode levar ao ndo interesse

em produzir

As principais causas do recente aumento da procura global encontram-se sobretudo nas
economias asidticas emergentes (sobretudo a China e a India). A procura estd também a
aumentar rapidamente em muitos dos paises produtores (Médio Oriente), incentivada
muitas vezes pela concessio de subvengdes internas aos combustiveis (Indonésia, India,
Irdo), que protegem a populacdo local do impacto do aumento global dos pregos,
impedindo assim o ajustamento dos seus padrdes de consumo.
A disponibilidade futura de petréleo serd determinada por novas exploracdes e
possibilidades de produgdo. Dados os longos prazos necessarios nesta industria, que
requer grandes investimentos, a disponibilidade de petréleo para o mercado global nos
proximos anos serd decidida pelas medidas tomadas agora. As novas exploragdes e o
desenvolvimento de novas capacidades de producdo registam um atraso em relacdo ao
crescimento previsto da procura. A Agéncia Internacional da Energia anunciou
recentemente a possibilidade de uma ruptura da disponibilidade de petréleo a partir de
2012.
Dado que a maioria das reservas facilmente acessiveis se encontrarem ja em exploracao,
e por vezes ja em declinio, descobrir e produzir novas jazidas de petréleo é cada vez
mais oneroso e tecnicamente exigente, o que introduz um condicionalismo natural as
novas exploragdes.
As decisdes de novos investimentos sdo muitas vezes suspensas devido a incerteza
geopolitica que afecta muitos dos principais paises produtores de petréleo

(nomeadamente o Irdo e o Iraque).
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Futuros sobre Produtos Energéticos

e Refinadores — para os quais ha sempre a considerar o preco a nascente, ou seja, 0
preco da matéria-prima (crude oil, petréleo bruto) e o preco dos produtos a
saida da refinaria, gasolina e afins.

A capacidade de refinacdo global, que € de aproximadamente 4 255 milhdes de
toneladas, ndo tem aumentado nos ultimos anos. Os estrangulamentos na fase da
refinacdo tém consequéncias globais, tornando os padrdes da procura e da oferta na

economia mundial mais interdependentes, complexos e imprevisiveis.

e (QGrandes utilizadores - para os quais um aumento do preco do petréleo leva ao
agravamento dos pregos dos bens produzidos e dos servicos prestados.

Os biocombustiveis podem ajudar a diminuir a pressio no sector dos transportes
proporcionando uma alternativa ao petrdleo. Segundo estimativas da OCDE, os
biocombustiveis terdo correspondido a 1,8% do consumo total de combustivel dos
transportes no ano de 2007. Durante esse mesmo ano, 0os biocombustiveis terdo
satisfeito cerca de um terco do aumento da procura de combustiveis para transportes.
Os servigos de transporte desempenham um papel central na sociedade e na economia
modernas, representando na Unido Europeia cerca de 4,3% de todo o valor
acrescentado. A importancia real dos transportes supera, todavia, este valor na medida
em que os transportes permitem a divisdo do trabalho, apoiando e interligando os
mercados. No estado actual, ndo hd transportes sem petréleo, pois estes encontram-se
num estado de dependéncia absoluta dos produtos petroliferos (97%). O sector dos
transportes € o maior utilizador destes produtos petroliferos (53% de petrdleo para todas
as utilizagdes, 72% de petréleo como combustivel).
Os transportes sdo igualmente o sector em que o aumento dos precos do petréleo se
torna imediatamente visivel. O aumento do preco do petréleo repercute-se depois no
resto da economia, sobretudo através dos modos de transportes que consomem mais
energia: em primeiro lugar destacado, o transporte rodovidrio (83% do consumo
energético total de transportes, incluindo passageiros e carga) e a aviagao (14%). Os
custos de transporte sdo uma parte relativamente pequena da estrutura de custos das
empresas, podendo variar entre 1% e 10% de valor final dos produtos. Por exemplo, os
custos de transporte atingem 5-10% de custos de producdo dos alimentos
transformados, 1-3% no sector téxtil ou ligeiramente menos de 4% para os automoveis.
Deste modo, se os custos de transporte aumentarem 30% em sectores como o transporte

maritimo, que nao estdo sujeitos a impostos especiais de consumo, isto poderd

13
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representar para a induastria automével um aumento de 1,2% do custo total de producdo
e para os alimentos transformados um aumento até 3%. No caso de estes produtos serem
transportados por via rodovidria, dado o carédcter fixo desses impostos, os valores serdo

diferentes.

¢ Consumidor final
Os agregados familiares gastam 13,6% das suas despesas globais em transportes, sendo
que metade desse montante (6,7%) corresponde ao consumo dos meios de transporte
particulares, constituido principalmente pelos custos de combustivel. Uma duplicacio
dos precgos de petréleo bruto neste sector sujeito a impostos especiais de consumo (ISP)
de cerca de 30% dos precos na bomba e em que os custos da energia representam cerca
de 25%- 30% de custos de transporte implicard um aumento de quase 20% do custo dos
transportes que poderd contribuir para um aumento de 1,3% do consumo final dos

agregados familiares.

Embora os mercados internacionais se tenham tornado recentemente mais activos no
que diz respeito as matérias-primas e mercadorias (commodities), contribuindo para
tornar os pre¢os mais voldteis, ndo ha provas suficientes de um impacto especulativo
sobre os precos, dado as existéncias se situarem em torno do nivel normal e ndo haver
actualmente sinais de inventdrios elevados ou de acambarcamento. O aumento dos
precos pode ser justificado por outros factores, nomeadamente o forte aumento da
procura de petr6leo nas economias emergentes, incluindo nos préprios paises
produtores, que ndo foi satisfeita por um aumento da oferta.

Dada a elasticidade muito baixa da oferta e da procura as variacdes de preco,
perturbacdes ligeiras podem causar uma flutuac@o brusca dos precos.

A importancia dos derivados € hoje enorme, por serem activos financeiros
fundamentais, uma vez que os seus precos tém subjacente o preco de todos os activos
financeiros.

Os futuros sdo instrumentos financeiros derivados ou contingentes, isto €, sdo
instrumentos do mercado a prazo, cujo valor econémico depende do valor de um ou
mais activos subjacentes e da verificagdo futura de determinados acontecimentos ou

circunstancias.

14




Futuros sobre Produtos Energéticos

As sua funcdes sdo variadas e dependendo do objectivo dos utilizadores podem ser
utilizados para fins de gestdo e cobertura de risco, de investimento e de arbitragem,

como principais, mas também alavancagem de resultados como papel secundario.

Os contratos de futuros permitem controlar o risco e assegurar a rendibilidade do
investimento, garantindo o pre¢co de um bem (o activo que lhe estd subjacente) no

futuro e, simultaneamente, tirar partido de uma previsao sobre a evolu¢do dos precos.

A utilizacdo dos principios em que assentam os actuais contratos de futuros pode ser
analisada no primeiro mercado organizado sobre futuros de arroz em Osaca, Japao.

Em 1730, no mercado de arroz de Dojima, eram ja utilizados contratos padronizados
que definiam as qualidades do arroz, data e local de entrega do produto.

No mundo ocidental o primeiro contrato de futuros apareceu, como uma continuagdo do
forwards de cereais.

A introdugdo dos primeiros contratos de futuros surge em 1865.

S@o conhecidos alguns casos de utilizagdo incorrecta dos derivados e que levaram a
grandes desastres financeiros, como foi o caso do Barings Bank, Enron e mais
recentemente a Société Générale, na origem dos quais esteve sempre a actuacio

escondida de “rogue traders”, cuja actuacao deve ser evitada a todo o custo.

Face ao exposto é nosso objectivo, apresentar os principais mercados de futuros e os
activos subjacentes a que os futuros estdo associados, sendo abordado em particular os
futuros sobre produtos energéticos, neste ambito serdo analisadas as cotagdes didrias do
brent, assim com, de cinco contratos de futuros que tem o petréleo como activo
subjacente e concluir sobre quais as causas que estiveram na origem dos resultados

obtidos.
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2 Instrumentos derivados: o que sao, quais sdo e para o que

servem

Os mercados financeiros e de commodities sd@o organizados tendo em atenciao os seus
activos principais, designadamente mercados de ac¢des, de divisas ou cambiais, de taxas
de juro; a curto ou médio e longo prazo, geralmente referidos por mercados de capitais
ou de obrigagcdes, de ouro e petréleo. Por outro lado e dentro destes mercados, os
instrumentos podem ser a vista (spot ou cash) ou a prazo (derivados ou contingentes).
Os derivados financeiros sdo instrumentos de mercado a prazo, cujo valor deriva, isto é,
estd associado a outro activo, designado por subjacente. Desde os mais simples aos mais
complexos a sua utilizacdo enquadra-se na designada engenharia financeira.

Os modelos derivados no interior da moderna teoria das financas exercem uma forte
influéncia no funcionamento real dos mercados, fendmeno sem paralelo noutros ramos

da ciéncia econdmica

O tempo e a incerteza sdo os pontos fundamentais que incidem sobre as decisdes
estratégica de investimento e a complexidade que lhe estd subjacente exige a utilizacao
de instrumentos analiticos poderosos.

E nos mercados contingentes que se transaccionam os activo financeiros derivados ou
contingentes, em especial: futuros, op¢des, swaps e forwards, cujo valor econémico
depende de um ou mais activos subjacentes e da verificacdo futura de determinados
acontecimentos ou circunstancias.

O caracter contingente dos derivados deve-se ao facto de o seu valor estar associado e
dependente de activos principais e de serem alvo de liquidacao diferida no tempo.

A sua importancia ndo € tanto o facto de poderem ser transaccionados em mercados

organizados, mas sim o facto de se constituirem como activos financeiros fundamentais.

Os derivados podem ter implicitos trés objectivos principais: gestdo e cobertura de

risco, investimento ou especulagdo e arbitragem.

De um modo geral o investimento estd associado com a Especulagdo, onde o
especulador assume abertamente o risco de perdas substanciais em troca de lucros
esperados mais elevados, por flutuacdo nos precos. A ténica é a procura de situacdes

que permitam ganhar dinheiro. Neste sentido os especuladores sdo classificados em:

16
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® negociadores de posi¢do — tendem a manter as posi¢des abertas por periodos de
tempo relativamente longos, que podem ser semanas ou meses, em fungao dos
objectivos inerentes a especulacgao.

® negociadores ao dia - tendem a tirar partido das variacdes de preco durante o dia.

® negociadores ao minuto - atitude extremamente agressiva de quem aproveita as

variagdes dos precos, minuto a minuto.

A Gestdo e a Cobertura de Risco através de derivados tende a reduzir riscos
operacionais e financeiros a que as empresas ou particulares estdo expostos no caso de
movimentos adversos nos precos. O que € pretendido ndo é ganhar mas evitar perdas

associadas as posi¢des longas ou curtas, anteriormente assumidas.

A Arbitragem € uma estratégia para obter lucros sem correr riscos, tirando partido da
imperfeicdo dos mercados, que podem atribuir precos diferentes aos mesmos produtos

ou a produtos equivalentes.

Os derivados favorecem a liquidez e a profundidade dos mercados financeiros e
facilitam a realizac@o de operagdes de cobertura. As suas caracteristicas permitem tomar
posicdes mais flexiveis do que as meras posi¢des rigidas de compra e venda dos activos
subjacentes.

A forte capacidade de alavanca, e a facilidade na estratégia de cobertura e de
especulacdo tem conduzido ao seu desenvolvimento recente em todos os mercados

financeiros motivando a oferta continua de novos produtos.

2.1 Futuros

Um contrato de futuros € um acordo entre duas partes para compra ou venda de um
activo ou instrumento financeiro (o subjacente do contrato), numa data futura
(vencimento) e por um prego certo e determinado (preco do futuro). Este tema serd

desenvolvido no capitulo seguinte.

2.2 Forward

Os contratos forward ou a prazo sdo semelhantes nos seus aspectos conceituais aos
contratos de futuros.
Sao acordos para uma transac¢ao de compra ou de venda numa data futura e cada uma

das partes tem de cumprir o acordado, sem poder fechar a posicao antes daquela data.
17




Futuros sobre Produtos Energéticos

Trata-se de contratos particulares ou fora de bolsa (OTC — over the counter). E um tipo
de contrato no qual ndo € exigido qualquer pagamento inicial as partes e € concebido de
acordo com as necessidades especificas da partes (taylor-made ou custom-made), pelo
que, quando comparados com os futuros, s@o uns mercados com menor liquidez e existe
o risco de ndo cumprimento da outra parte.

A utilizagdo de forwards deve remontar a 1* Dinastia Babildnica, ligada as actividades
de empréstimos de mercadorias, sendo também visivel a sua existéncia na pratica
comercial dos gregos e dos romanos.

A maior aplicacdo dos contratos forward ocorre nos mercados cambiais, quando se
pretende manter posi¢des abertas em moeda estrangeira e que podem deteriorar-se com
a valorizacdo ou desvalorizagdo da moeda estrangeira face a moeda doméstica, as
chamadas oscilagcdes cambiais. Devido a grande utilizacdo dos forwards cambiais, trata-

se de um mercado bastante liquido.

2.3  Opcoes

O mercado de op¢des tem uma longa historia, tendo uma das primeiras utilizagdes
ocorrido no século XVII na holanda no mercado das tulipas. No século XVIII em
Londres ja existiam mercados organizados. A grande decisdo para o desenvolvimento

das opgdes teve lugar com a criacdo da bolsa de Chicago, em 1973.

As opg¢Oes sdao contratos pelos quais a parte compradora assume o direito mas ndo a
obrigacdo de comprar ou de vender, uma certa quantidade de um activo financeiro a um
preco contratado, numa data pré-estabelecida, ou em qualquer momento até essa data.

A parte vendedora da opcao fica assim numa posicao de sujeicdo face ao direito do
comprador. Como compensag¢do por este estado de sujei¢do, o vendedor exige do
comprador a entrega, a cabeca, de uma importancia denominada prémio, que € o preco

da opcao.

Em funcdo do objectivo do contrato, direito de comprar ou de vender, ter-se-4 uma
op¢ao de compra (call option), ou uma opcao de venda (put option).

Se o direito do exercicio de op¢do tiver lugar apenas no vencimento do contrato, diz-se
que estamos perante uma opcao de tipo europeu. Se a op¢do poder ser exercida em
qualquer altura até ao vencimento diz-se que estamos perante uma opg¢ao de tipo

americano.
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Numa opc¢do de compra (Call) — o comprador de uma call option em relagdo a um
determinado activo subjacente adquire o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar esse
activo, a um preco previamente estabelecido e numa data determinada, pagando por este
direito um prémio ao vendedor da opcdo. Por consequéncia, o vendedor assume a
obrigacdo de vender o activo respectivo e nas condi¢des contratadas, se o comprador
exercer o seu direito.

Numa opcao de venda (Puf) — o comprador de uma put option em relacio a um
determinado activo subjacente adquire o direito, mas ndo a obrigacdo, de vender esse
activo, a um prec¢o previamente estabelecido e numa data determinada, pagando por este
direito um prémio ao vendedor da opcao. Por consequéncia, o vendedor assume a
obrigacdo de comprar o activo respectivo e nas condicdes contratadas, se o comprador

exercer o seu direito.

Nos contratos de opgdes existe uma assimetria entre as posi¢des assumidas pelas partes,
ha obrigacdo por parte do vendedor e direito mas nao obrigagao por parte do comprador,
que ndo se verifica nos futuros nem nos outros instrumentos derivados. A assimetria
entre a posicado compradora e vendedora nos contratos de op¢des torna este instrumento
derivado apetecivel a investidores com aversdo ao risco. Pelo que, as opcdes sdo
designadas de derivados ndo lineares, em oposi¢do os restantes derivados que sao

designados de lineares.

O comprador assume uma posi¢ao longa, enquanto que o vendedor assume uma posi¢ao
curta. Os beneficios e os risos nos contratos de opgdes sdo diferentes consoante as
posicdes assumida assim:
e Compra de uma call option,

o titular de uma call option tem expectativas de subida das cotacdes do activo
subjacente. Se estas se confirmarem, na data de vencimento da op¢do obterd um
resultado, que serd a diferenca entre a cotacdo do activo subjacente na data de
vencimento do contrato e o preco de exercicio ou de contrato da opcao, porém se o
contrario acontecer, nio exercera o seu direito e o resultado sera nulo. O risco assumido
€ equivalente ao prémio pago ao vendedor e que perde na totalidade por ndo exercer a

opcao.
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e Venda de uma call option,
o vendedor de uma call option tem expectativas de descida das cotacdes do activo
subjacente. Se estas se confirmarem a op¢ao ndo serd exercida e na data de vencimento
obtém um resultado equivalente ao prémio recebido porém se o contrdrio acontecer o
titular exerce o seu direito e o resultado € negativo. O risco de perda ndo estd limitado e

podera ser elevado se a cotacdo do activo subir substancialmente.

e Compra de uma put option,
o titular de uma put option tem expectativas de descida das cotacdes do activo
subjacente. Se estas se confirmarem, na data de vencimento da opcdo obterd um
resultado, que serd a diferenca entre e o preco de exercicio ou de contrato da opgdo e a
cotacdo do activo subjacente na data de vencimento do contrato, porém se o contrdrio
acontecer, nio exercera o seu direito e o resultado serd nulo. O risco assumido €
equivalente ao prémio pago ao vendedor e que perde na totalidade por ndo exercer a

opc¢ao.

® Venda de uma put option,
o vendedor de uma put option tem expectativas de subida das cota¢des do activo
subjacente. Se estas se confirmarem a op¢ao nao serd exercida e na data de vencimento
obtém um resultado equivalente ao prémio recebido porém se o contrdrio acontecer o
titular exerce o seu direito e o resultado € negativo. O risco de perda poderd ser muito
significativo se a cotacdo do activo descer muito, mas estd limitada ao preco de

exercicio, no caso do instrumento subjacente atingir o valor nulo.

As posicoes de comprador e de vendedor das opcdes na maturidade podem ser
analisadas nos diagramas de Bachelier (matematico francés, que publicou em 1900 a

sua tese de doutoramento Théorie de la Speculation)
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DIAGRAMAS DE BACHELIER
— RESULTADOS DAS OPCOES NA MATURIDADE (PAY-OFFS)

A
Pay-off Comprador de Call option
0 > Sr
0 > Sy
Pay-off Vendedor de Call option
v
A
Pay-off Comprador de Put option
45° / x
0 ' : > St
0 .‘ ‘ > S,
45° N X
Pay-off Vendedor de Put option
4

Fig. 1 - Diagramas de Bachelier

Fonte: Ferreira, Domingos (2005). Op¢des Financeiras, Lisboa: Ed. Silabo, pp.36.
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Nos mercados internacionais de derivados e segundo a natureza do activo subjacente,
negoceiam-se fundamentalmente op¢des sobre mercadorias e matérias-primas, acgoes,
indices accoes, divisas, taxas de juro e futuros. De acordo com o activo em questao, sao
grandes as diferengas em relagdo aos métodos de valorizagdo, as estratégias a seguir e as

operacoes desenvolvidas nos mercados.

24 Swaps

Os swaps sdo acordos entre duas partes para troca de fluxos de tesouraria a efectuar no
futuro. Regra geral as partes outorgantes sdo assistidas por um banco intermedidrio,
cujas fungdes e actividades podem ser mais ou menos passivas. O tipo de swap mais
comum € o de taxa de juro (interest rate swap).

Num swap de taxa de juro, o contratante A acorda fazer um conjunto de pagamentos
futuros ao banco intermedidrio (swap dealer), ou ao contratante B, que sdo equivalentes
ao produto de uma taxa de juro varidvel por um valor acordado (notional ou principal).
Em contrapartida o contratante B acorda fazer um conjunto de pagamentos futuros ao
banco intermedidrio (swap dealer), ou ao contratante A, que sdo equivalentes ao

produto de uma taxa de juro fixa pelo mesmo valor acordado (notional ou principal).

Fixo Fixo
A ¢ Swap ¢ B
: > dealer : >
Libor Libor
Mercado Mercado
fixo variavel

Fig. 2 - Estrutura tipica de um swap

Fonte: Ferreira, Domingos (2005). Op¢des Financeiras, Lisboa: Ed. Silabo, pp.42.

Neste tipo de contrato assume-se que qualquer dos intervenientes ja contraiu ou previa
contrair, endividamento em cada um dos mercados, fixo e varidvel, mas deseja trocar,
alterando a sua exposicdo. Contratado um swap e o mercado tenha evoluido

desfavoravelmente, a parte com prejuizo terd de assumir as perdas respectivas, desta

22




Futuros sobre Produtos Energéticos

forma, ndo hé flexibilidade para o ndo cumprimento do contrato de swap em caso de
erro de previsdao. Apenas um contrato para fechar a operacdo (closing swap) poderd dar
esta flexibilidade, mas trata-se de um contrato dispendioso e nem sempre fécil de
conseguir.
Um swap corresponde a uma série de contratos foward, exigindo uma troca entre as
duas partes em cada uma das datas de pagamento de juros no futuro.
Apesar da terminologia nem sempre ser coincidente, podem-se indicar outros tipos de
swaps, tais como:

*  Swaps em divisas ou cambais,
pagamentos de juros do mesmo género sdo efectuados em diferentes divisas. Por
exemplo A paga juros a taxa fixa em euros, enquanto que B paga juros a taxa fixa em
yens.

® Swaps combinados: divisas e taxas juro,
pagamento de juros de diferentes géneros sdo efectuados em diferentes divisas. Por
exemplo A paga juros a taxa varidvel em euros, enquanto que B paga juros a taxa fixa
em yens.

o  Lquity swaps,
as partes acordam trocar os dividendos ou os ganhos de capital de uma aplicacdo num
indice de ac¢des por exemplo por fluxos de caixa baseados em taxas de juro fixas ou
variaveis.

e Commodity swaps,
as partes acordam trocar uma serie de pagamentos fixos por uma serie de pagamentos

variaveis, dependendo do preco de uma mercadoria ou matéria-prima (commodity).

2.5 Outros produtos derivados

Para além dos contratos de opcdes, futuros, forwards e swaps tradicionais existem
outros que tém lugar dentro ou fora das bolsas € que apresentam caracteristicas mais
complexas e especificas de acordo com as necessidades particulares dos clientes das
entidades financeiras. E o caso das opgdes exdticas, tais como: barrier options,
lookback options, compound options, Asian options, forward-start options, entre outras;
das swap options e dos futuros sobre swaps.

As opgdes exdticas constituem uma area recente nos produtos derivados, embora sejam
ja uma parte integrante da gestao de risco de muitas empresas e institui¢des financeiras.
Sdo conhecidas por opg¢des da 2% geracdo, por oposicdo as opg¢des padrdo, agora
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designadas de 1* geracdo. Devido ao seus grandes objectivos sdo designadas por opcoes
para fins especiais (special purpose options) ou por opcdes a medida do cliente
(customer-tailored options). Apareceram nos finais dos anos 80 e sdo mais activamente

transaccionadas no mercado OTC.

Certos inconvenientes das op¢des padrdes sdo ultrapassadas pelas opcdes exdticas, em
especial, o problema do custo de cobertura do risco com op¢des que, em alguns casos,
tem um peso importante. Os operadores gostariam de obter a seguranca proporcionada
pelas op¢cdes sem, no entanto, terem de pagar prémios tio elevados a cabeca. Neste caso
e dada a sua flexibilidade, as op¢des exdticas podem resolver total ou parcialmente este

ponto e ir de encontro as necessidades especificas do mercado.
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3 Contratos de Futuros

3.1 Caracteristicas e Origem dos Contratos de Futuros

Uma parte das transacgdes efectuadas nos varios mercados mundiais é efectuado nos
mercados a vista onde a troca de produtos fisicos ou financeiros € imediata e ao preco
corrente. Outras transac¢des conduzem a trocas numa data futura, mas com base em
contratos cujas condi¢des sdo definidas no presente, ou seja, preco, dimensao, data e
local de entrega, data e modo de regularizac¢do ou outras condicdes.
Este tipo de transac¢des deu origem aos produtos a prazo, em especial, futuros, fowards,
e opcoes.
Os contratos de futuros e fowards constituem instrumentos para gestdo de risco,
especulacdo e arbitragem.
A utilizacdo dos principios em que assentam os actuais contratos de futuros pode ser
analisada no primeiro mercado organizado sobre futuros de arroz em Osaca, no Japao.
Por volta de 1730, no mercado de arroz de Dojima eram ja utilizados contratos
padronizados que definiam as qualidades de arroz, datas de entrega dos produtos e local
de entrega.
Porém e mais recentemente no mundo ocidental, o primeiro contrato de futuros aparece
como uma continuagdo da evolucdo dos forwards de cereais. Por volta de 1840
comegou a ser desenvolvido em Chicago um mercado de contratos forward designados
por cash forward. Pela sua importancia e para transaccionar estes forwards de forma
organizada, em 1848 foi fundada a CBOT — Chicago Board of Trade e o processo de
inovacdo que se seguiu levou a introducdo dos primeiros contratos de futuros em 1865.
Em 1874 também em Chicago foi criada a CPE - Chicago Produce Exchange, que foi
redenominada em 1898 para CME — Chicago Mercantile Exchange.
A partir desta data, o conceito subjacente nos contratos de futuros comegou a ser
utilizado em vdrias partes do mundo e em varias bolsas.
Apesar dos futuros terem evoluido dos forwards e ambos tenham objectivos
semelhantes, em relacdo a fixacdo de precos no futuro, existem algumas diferencas
principais de que se salientam:
e Os futuros sdo negociados em bolsas organizadas, sdo padronizados e geridos
por camaras de compensacdo de forma didria através de um mecanismo de
margens liquidas, permitem a saida das posi¢des assumidas com relativa

facilidade.
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e Os fowards sao negociados no mercado particular , sdo feitos a medida das
necessidades, sao iliquidos e nao existem mecanismos formais de
acompanhamento e de proteccao.

Um contrato de futuros permite comprar ou vender uma determinada quantidade de um
activo financeiro ou de uma mercadorias ou matéria-prima, numa data futura e a um
preco previamente fixado. O titular de um contrato de futuros tem o direito mas também
a obrigacdo de comprar ou de vender o activo subjacente a esse contrato, nas condi¢des
previamente estabelecidas.

Assim, um contrato de futuros é um acordo entre duas partes para compra ou venda de
um activo ou instrumento financeiro (o subjacente do contrato), numa data futura
(vencimento) e por um prego certo e determinado (preco do futuro).

Neste tipo de contrato, assim como, nos fowards as posi¢des sao lineares, uma vez que,
cada outorgante, assume um direito e uma obrigagao.

Os contratos de futuros sdo transaccionados exclusivamente em bolsas especializadas.
Sado padronizados e apenas o preco € negociado. Cada contrato de futuro tem uma ficha

que contém todas as especificacdes necessarias.

3.2 Procedimentos de um Contrato de Futuros

Para cada parte de um contrato de futuro (comprador ou vendedor), ndo existe o risco de
nao cumprimento da outra parte, um vez que a verdadeira parte oposta € a propria bolsa,
através da sua camara de compensacao.

Por razdes de seguranca do sistema, existe um processo de margens que € actualizado
tods os dias e que se designa por marketing to market, isto €, ajustamento dos contratos
ao valor corrente do mercado.

No inicio de um contrato de futuros, as partes contratantes depositam uma margem
inicial que serve de suporte para as primeiras oscilagdes. Existe ainda uma margem de
referéncia ou de manutenc¢do cujo nivel minimo terd de ser mantido, podendo ser

necessario o recurso a pagamentos adicionais, que significam refor¢os de margem.
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3.3 Posicao de Comprador e de Vendedor

O comprador assume uma posi¢ao longa, enquanto que o vendedor assume uma posi¢ao
curta. Na data do vencimento, o comprador tem a obrigacdo de comprar o activo
subjacente ao preco contratado (se o contrato estipular a entrega fisica), ou de liquidar a
diferenca entre o preco do activo subjacente e o preco do futuro ( se contrato estipular a
liquidagdo por diferenca ou financeira). Em contrapartida, o vendedor assume a
obrigacdo de vender o activo subjacente ao preco contratado, ou a receber a diferenca
entre o preco do activo subjacente e o preco do futuro, consoante o contrato estipule a

entrega fisica ou a liquidacao por diferenca.

Uma op¢do de compra sobre futuros conduz o seu titular a poder tomar uma posi¢ao
longa num contrato de futuros, a um certo preco, enquanto que uma opc¢do de venda
sobre futuros, permite tomar uma posi¢ao curta num contrato de futuros.

Exercer uma opg¢ao sobre futuros implica tomar uma posicdo em relacao ao valor futuro
do activo subjacente do contrato de futuros que, se ndo for liquidado na data de
vencimento da opcdo, proporcionard ganhos futuros, verificando-se as expectativas

sobre 0 activo, ou perdas futuras se as expectativas nao se concretizarem.

Apesar dos contratos terem uma data de vencimento, € sempre possivel qualquer um
dos contratantes fechar a sua posicdo antes daquela data, especialmente se o mercado se
estiver a movimentar em sentido contrario as expectativas iniciais de subida ou descida
do activo subjacente.

De acordo com a defini¢do de contratos de futuro, pode depreender-se que o comprador
tem expectativas de subida das cotacdes, enquanto que as expectativas do vendedor sdo

de descida.

O fecho de uma posicdo num contrato de futuro, consiste na realizacio de uma
transacdo contrdria aquela que foi anteriormente assumida. Deste modo, uma posi¢ao
longa € liquidada adquirindo uma posi¢ao curta num contrato com o mesmo vencimento
e sobre o mesmo activo subjacente. Os resultados da operacdo sdo determinados pela

variacdo na cotacdo dos futuros entre a data de negociagdo e a data da liquidag@o.
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Dada a linearidade dos contratos de futuros, os ganhos ou perdas poderdo ser
importantes, conforme a evolugd@o seja a favor ou contra as expectativas do investidor,

nao havendo protec¢do, a ndo ser o fecho antecipado dos contratos negociados.

Na figura a seguir sdo apresentadas as posi¢des abertas em contratos de futuros: longa e

curta.

Nas duas situagdes, a referéncia St pode ser lida como a cotagdo spot no final do

periodo, onde houve convergéncia entre os dois precos: spot e futuros (St = Fr).
No caso do contrato ser fechado em qualquer altura, antes do vencimento, a referéncia

St devera ser substituida por uma outra que corresponda ao preco dos futuros nessa data

(por exemplo K). Neste caso, St € substituido por Fk.
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Fig. 3 - Posi¢do compradora e vendedora num contrato de futuros

Fonte: Ferreira, Domingos (2005). Op¢des Financeiras, Lisboa: Ed. Silabo, pp.39.
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3.4 Vantagens e Estratégias dos Contratos de Futuros

Sao relevantes as vantagens de liquidez e de facilidade de negociacdo que as opgdes
sobre futuros apresentam em relacdo as opgdes sobre os activos a vista. Sdo também
importantes as vantagens nos casos de implementacdo de estratégias de cobertura,

arbitragem e especulacdo a que acresce ainda os menores custos de transac¢ao.

A cobertura de riscos associados as variagdes dos precos das matérias-primas e
mercadorias, as oscilagdes das taxas de juro e cambiais, cotacdes de accdes e indices de
accdoes ou outros instrumentos subjacentes, ¢ uma das principais aplicacdes dos
derivados financeiros. O objectivo primordial é a proteccao contra perdas nos activos
subjacentes por movimentos desfavoraveis e nao a obtencao de ganhos. Esta proteccdao
tem custos que influenciam os resultados finais, caso ndo se verifiquem os movimentos

adversos. Podem estabelecer-se estratégias longas ou curtas, estaticas ou dinamicas.

¢ Uma estratégia de cobertura longa,
consiste em tomar uma posi¢do longa, isto é, compra em contratos de futuros, sendo
adequado quando se prevé adquirir o activo subjacente no futuro pretendendo desde
logo assegurar ou fixar o seu preco.

¢ Uma estratégia de cobertura curta,
consiste em tomar uma posi¢do curta, isto é, venda em contratos de futuros, sendo
adequado quando j4 se possui o activo subjacente e se deseja fazer a sua venda no
futuro, com proteccdo, em simultaneo, contra os efeitos da potencial descida do preco
do activo no mercado.

e As estratégias estaticas,
conduzem a tomar uma posi¢do em contrato de futuros, mantendo-a até ao vencimento.
Os custos de cobertura sao fixados a partida mantendo-se 0s mesmos.

® As estratégias dinamicas,
baseiam-se em decisdes de cobertura que se vao ajustando a evolugdo do meio
envolvente. Os custos variam desejando-se a sua redug¢do ou optimizagao.

e A arbitragem,
consiste na compra e venda simultinea de carteiras equivalentes de activos em dois
mercados distintos, para obter ganhos sem risco, aproveitando as imperfei¢cdes entre

esses mercados.
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As causas do desequilibrio s@o vdarias e sdo devidas a diferentes apreciagdes ou
expectativas sobre a mesma realidade, quer em mercados separados geograficamente,
quer em tempos diferentes. A auséncia de oportunidades de arbitragem é a base para o
funcionamento eficiente dos mercados organizados e para os respectivos modelos de
avaliacdo de activos financeiros. Porém em alguns momentos, podem ocorrer
desfasamentos na valorizagdo de activos ou de carteiras equivalentes em mercados
distintos, dando oportunidade a decisdes de arbitragem. Quando estas oportunidades sao
aproveitadas pelos especialistas, o equilibrio tende a ser restabelecido algum tempo

depois. No entanto, trata-se de uma pesquisa continua a altamente especializada.

7z

Uma érea relevante € a que permite a modelacio do comportamento de um agente
econémico confrontado com uma situagdo de risco, levando a decisdo sobre a aplicacdo

no tempo e a arbitragem entre investimento produtivo e aplica¢des financeiras.

Os contratos de futuros permitem por em prética estratégias de especulagdao, com maior
ou menor complexidade, das quais se salienta:

e Réplica de posicdes longas ou curtas, com a utiliza¢do de contratos de futuros.
Através da compra ou venda de contratos de futuros pode replicar-se uma posi¢ao longa
ou curta em relacdo ao correspondente instrumento subjacente, obtendo-se os resultados
que tal posicdo originar ao investidor. Porém, entre as duas estratégias, existe uma

diferenca: o investimento inicial.

A aquisicdo do instrumento subjacente no mercado a vista implica o pagamento do
referido valor, enquanto que, através dos contratos de futuros o investimento é
praticamente zero, sendo o mesmo apenas o depdsito de margens para garantir o
cumprimento dos contratos. O reduzido valor do investimento, em margens, permite aos
especuladores tomar posi¢des de alguma magnitude, devido aos grandes efeitos

financeiros de alavanca.

No caso dos especuladores em que o objectivo é o lucro, as posi¢cdes podem ser
mantidas, durante, dias, horas ou minutos. Os especuladores sdo responsdveis por mais
de metade das posi¢Oes abertas. Estes agentes ndo transaccionam com base em palpites
ou emogdes, mas sim, observando o futuro e actuando em antecipagdo. No caso dos
agentes econdmicos que queiram cobrir 0s riscos a que estdo expostos, podem manter

posicdes abertas durante todo o tempo que acharem necessdrio para proteccdo, nao
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sendo necessario manter o contrato até a maturidade. Mais de 98% dos contratos de
futuros sdo cancelados antes da data de vencimento.
Os mercados de futuros ao estabelecerem precos de futuros ajudam na gestdo da

instabilidade dos precos, em especial, naqueles que sao afectos por factores sazonais.

3.5 Padronizacao e Especificaciao dos Contratos de Futuros

Os futuros sao altamente padronizados para se poder assegurar a liquidez dos contratos.
Devido a alta padronizagdo dos contratos, fica pouca margem de negociacdo para as
partes, sendo basicamente o preco o tnico objecto de intervengdo dos negociadores.
A padronizagdo implica que sejam explicitados um conjunto de elementos, tais como:

a) O activo subjacente,

b) O modo de regularizacdo (fisica ou financeira),

¢) O montante e unidades do activo subjacente por contrato,

d) A divisa de cotacdo do contrato,

e) As caracteristicas do activo a entregar (qualidade do activo, modo e local da

entrega),
f) Meésde entregal, ultimo dia de transacg¢ao, variagdes de precos,

g) Outros dados considerados necessarios para a identificacdo do contrato.

'Os contratos de futuros sdo negociados em relagio a um determinado més. De um modo geral, os meses
estdo associados a ciclos trimestrais de negociacdo e que sdo:

Janeiro, Abril, Julho e Outubro;

Fevereiro, Maio, Agosto e Novembro;

Marco, Junho, Setembro e Dezembro.
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Codes and classification
Mnemo PSI

PSI 20 Index Futures

Market
Currency €

NYSE Liffe Lisbon

Vol. 2,224 15/09/10
O.L 7,235

Unit of trading
Delivery months
Quotation

Minimum price movement
(tick size and value)

Last trading day

EDSP published
Delivery day
Trading hours

Full contract specification
and related documentation

Last update

Contract valued at €1 per index point (e.g. value €7,650 at 7650)

March, June, September, December (nearest four available for trading)

Index points (e.g. 7650)
1/€1.00

16.40 Lisbon time. Third Friday in delivery month. In the event of the
third Friday not being a business day, the Last Trading Day shall normally
be the last business day preceding the third Friday

16:40 Lisbon time.

First business day after the Last Trading Day

08.00 — 16.40 Lisbon time

EH PSI 20 Index Futures

19/02/07

Euronext.liffe market: Lisbon

Trading Platform:

o LIFFE CONNECT® Trading Host

e Algorithm: Price-time trading algorithm

e Wholesale Services: Block trading, Basis trading, Bclear (cleared via London
market under separate Exchange contract code)

Exchange Delivery Settlement Price (EDSP): The cash market closing price of the
PSI 20 Index (16.40 Lisbon time) on the Last Trading Day

Contract Standard: Cash settlement based on the EDSP

Clearing: LCH.Clearnet S.A.

Euronext.liffe market: Lisbon — Trading Platform: LIFFE CONNECT® Trading Host.
Fonte: http://www.euronext.com.

Fig. 4 — Exemplo de um contrato de futuros
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4 Abordagem aos varios tipos de contratos futuros.

Nos vdrios mercados internacionais e de acordo com o0s activos subjacentes sio
negociados contratos de futuro sobre matérias-primas e mercadorias (commodities),
accoes, indices de acgdes, taxas de juro e divisas. As operacdes do mercado, as
estratégias seguidas e o método de valorizacdo sdo muito diversos consoante o tipo de
activo subjacente.

Os contratos de futuros trasaccionados estdo agrupados de acordo com a seguinte

divisdo;
4.1 Futuros sobre taxas de juro

Os futuros sobre taxas de juro constituem um dos maiores sucessos no mercado dos
futuros financeiros. Possibilitam aos investidores, credores e devedores de empréstimos
protec¢do contra movimentos desfavoraveis nas taxas, com consequéncias negativas na
performance dos investimentos, no valor das carteiras, nos proveitos e nos custos dos
financiamentos. Adicionalmente, proporcionam oportunidades de negdécios para todos
aqueles que, de algum modo, tenham um bom conhecimento dos mercados, em termos
de direccdo e tempo.

Os contratos de futuros sobre taxas de juro dividem-se em duas categorias:

¢ Futuros a curto prazo;

e Futuros a médio e longo prazo ou sobre obrigagdes.

Os contratos de futuros sobre taxas de juro, constituem um dos maiores mercados
financeiros do mundo, comecaram a ser negociados em 1975 na CME, nos Estado
Unidos, com a introducdo do contrato Eurodollar, baseado nas taxas de juro dos
depésitos a prazo. O sucesso deste langcamento encorajou as bolsas europeias a
operarem produtos equivalentes, nomeadamente:

e A LIFFE-London International Financial Futures Exchange hoje Euronex.liffe

com o Short Sterling, para taxas de juro em libras,

® O Euromark para taxas de juro em marcos alemaes,

e O Euroswiss para taxas de juro em francos suigos.
Actualmente os trés contratos de futuros mais importantes em volume sao:

e  Furo-Bund Futures transacionado na Eurex,
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e FEurodollar Futures e 10-Year T-Note Futures, transacionado na CME Group ( a

fusdo em 2007 das bolsas CME e CBOLT, deu origem a CME Group).

Estes contratos apresentam valores de rendimento consistentes e niveis de risco
relativamente mais baixos, podendo obter-se perfis de risco ainda mais baixos através
de operacdes com spreads ou com estratégias semelhantes, ¢ um tipo de contrato
transaccionado apenas em bolsas organizadas e regularizados diariamente através de
uma camara de compensacao.

E de realcar que dos dez contratos de futuros mais importantes, sete sio futuros sobre
taxas de juro.

Os activos subjacentes mais relevantes sdo as obrigacdes dos Estados Unidos da
América e da Alemanha, os indices de taxas de juro sobre a Euribor e depdsitos

Eurodollar.

Em relacdo aos contratos de futuros a curto prazo, Eurodollar e Euribor, o volume de
transac¢des de cada um deles ultrapassa um bilido de dolares e de euros por dia,
respectivamente. Estes dois produtos ultrapassam o valor didrio de todos os contratos
cambiais e para todas as divisas, a nivel mundial, que se situam a volta de 1,5 bilides de
délares dos EUA (Fonte: Ferreira, Domingos (2008). Futuros e Outros Derivados, Lisboa: Ed. Silabo, pp.113). Sao
especialmente utilizados para:

e Cobertura de posi¢des contra movimentos adversas nas taxas de juro,

® Especulacdo com base nos movimentos futuros das taxas de juro,

e Para transac¢des com spreads e ndo apenas relativo ao activo subjacente,

¢ Fecho de posi¢cdes numa estrutura temporal a prazo.
Mais recentemente, introduziram-se contratos de futuros sobre swaps de taxa de juro,
que sdo utilizados para:

e Cobertura de posi¢des por exposi¢des varidveis em swaps.

Os contratos de futuros sobre taxas de juro a médio e longo prazo tem como principal
objectivo a cobertura de perdas potenciais nas posicdoes abertas com activos de
rendimento fixo devidas a oscilacdes nas taxas com os efeitos inversos nos precos. Os
principais contratos deste tipo utilizam como activo subjacente, ou activo para entrega,
ou um titulo de rendimento fixo hipotético ou notional, teoricamente emitido ao par no
momento do vencimento, com tempo de amortizacdo e taxa de juro previamente
definidos.
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Este titulo é designado por Obrigacdo Sintética, para efeitos de conversdo cada bolsa
oferece uma lista de obriga¢des equivalentes ao titulo notional. Estes titulos designam-
se por Entregdveis, existem nos mercados e podem ser entregues em substitui¢do do
notional, para tal tem que ser tido em conta o factor de conversao ou de equivaléncia em
relagcdo ao notional.

O factor de conversdao de cada um dos titulos entregdveis depende do tempo até ao
vencimento e do cupao, aumentando com a taxa de cupao e reduzindo com o tempo até
ao vencimento. Os titulos com taxa de cupdo superior ao notional, apresentam um factor

de conversdo superior a 1 e vice-versa.

Opcoes sobre taxas de juro sdo instrumentos financeiros derivados cujos activos
subjacentes podem ser empréstimos contraidos, concedidos ou investimentos.

Em certos casos, o subjacente pode ser um montante de referéncia ou hipotético
(notional) e ndao um activo com existéncia real. Pode ser utilizado pelos seus titulares
para efeitos de protec¢do contra movimentos negativos nas taxas de juro ou para fins
especulativos.

Sdo fundamentalmente utilizados em relagdo a empréstimos ou investimentos com

prazos curtos ou médios e com maturidades que vao de um més a trés anos.

Os precos de exercicio sdo seleccionados pelo comprador da opcdo estando com
frequéncia associados as taxas correntes no mercado. Dependendo dos objectivos e das
situagcdes em presenca, podem ser escolhidas taxas acima ou abaixo do corrente.

As opcgdes sobre taxas de juros podem ser negociadas em bolsa ou no mercado OTC. No
primeiro caso os contratos sdo padronizados e os activos subjacentes sao futuros sobre
taxas de juro. No segundo caso as opg¢des negociadas vao de encontro as especificacoes
dos compradores. Nos prazos mais curtos é possivel negociar opcdes a medida dos

devedores dos empréstimos, ou dos investidores ou credores.

4.2 Futuros sobre accoes e sobre indices ac¢oes

Os contratos de futuros sobre indices de acc¢des tiveram o seu inicio em 1982 nos EUA,
tendo-se estendido por todas as bolsas do mundo.
Em Portugal e com a abertura da Bolsa de Derivados do Porto em 1993, foram abertos a

negociacdo contratos de futuros sobre indices de acgdes PSI 20 e sobre acgdes
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individuais de algumas das principiais empresas cotadas em bolsa e constituintes
daquele indice.

Os indices de ac¢des mais relevantes sao : S&P 500, Nasdag 100, Dow Jones Industrial
(DJIA), FTSE 100, CAC 40, DAX 35, IBEX 35, DJ Euro Stoxx 50.

Em Portugal a referéncia s@o os contratos de futuros sobre, o indice PSI 20.

No que se refere aos contratos de futuros sobre ac¢des individuais, embora, em alguns
paises estes contratos ja existam ha algum tempo e nalguns casos a partir da data de
arranque das bolsas de futuros, como no caso portugués, nos EUA os contratos de
futuros sobre acc¢des individuais s6 comecaram a ser transaccionadas a partir de 2000
com a designagao de SSF-Stock Single Futures.

Estes tipos de contratos permitem negociar protec¢des contra o risco de variacdes das
cotacdes de acgdes ou risco de mercado ou, por outro lado, tomar decisdes especulativas
em relacdo a evolucdo das cotagdes.

No caso de existirem carteiras de acgdes com um risco especifico, € possivel reduzir ou
aumentar o beta dessas carteiras, conforme se deseje proteger ou especular em relagdao
ao mercado, sendo beta a relacdo entre o rendimento de uma carteira de accdes e o

mercado que lhe estd subjacente.

4.2.1 Diferencas entre futuros sobre ac¢oes e sobre indices de accoes

As diferencas entre futuros sobre ac¢des e sobre indices de ac¢des, tem por base:

¢ Dividendos,
Os precos dos contratos de futuros sobre acgdes sdo influenciados pelos dividendos
distribuidos, em termos de valores e datas; quanto aos futuros sobre indices de ac¢des, o
modo como os dividendos afectam os precos € muito mais complexo, dado que os
indices representam carteiras de acgdes cujas proporcdes se alteram com o tempo e
normalmente ndo se ajustam pelos dividendos liquidos.

e Determinacdo do preco dos futuros,
No caso dos indices, o processo de estimativa dos precos futuros do activo subjacente
apresenta maiores dificuldades estatisticas e dificuldades na estimativa dos precos
assumindo a auséncia de possibilidade de arbitragem pelo efeito distinto dos

dividendos.
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e Sistema de liquidacdo do contrato,
Nos contratos de futuros sobre indices, a liquidagdo terd que ser efectuada por
diferencas dada a dificuldade pratica em entregar fisicamente uma carteira de accoes
que replique com exactiddo o indice.

e Realizagdo de estratégias combinadas do activo subjacente com o futuro,
Existe uma maior dificuldade no caso dos indices de ac¢des, dado que, uma tomada de
posicdo num indice implica uma posicdo num conjunto de ac¢des em propor¢des que
flutuam ao longo do tempo; existe também uma maior dificuldade na procura de
possibilidades de arbitragem com indices de acg¢des.

e Decisdes estratégicas do investimento,
Sdo detectados dois efeitos: o ja referido sobre o processo de estimativa dos precos
futuros do activo subjacente, que apresenta maiores dificuldades estatisticas no caso
dos indices e os futuros sobre indices permitem efectuar replicas sintéticas de carteiras
de mercados mais rentdveis e dificeis de bater, formadas pelos activos mais liquidos e

mais representativos do mercado.

4.3 Futuros cambiais ou sobre divisas

No inicio da década de 70 e devido ao desenvolvimento das cotagdes cambiais varidveis
por abandono das fixas, as oscilacdes cambiais exigiram a introdu¢do de derivados
sobre divisas para gestdo daquele risco.

As divisas mais relevantes sdo o dolar EUA, o euro, o yen japonés, a libra esterlina, o
dolar do Canada, o ddlar da Austrélia, o franco suico e o real do Brasil.

O peso dos futuros cambiais no conjunto dos futuros tem sido pouco significativo,
apesar de apresentar uma tendéncia crescente. O mercado americano é o mais

representativo com 90% do total de futuros cambiais.

P .

Um contrato de futuros cambiais € negociado apenas nos mercados organizados e
especifica a cotacdo a que uma divisa pode ser comprada ou vendida numa data futura.
Os contratos sdo ajustados todos os dias ao valor de mercado e os intervenientes podem
em qualquer altura fechar as posicoes.

As opg¢des cambiais podem apresentar-se sobre a divisa e opcdes sobre futuros sobre
essas divisas. As primeiras podem ser transaccionadas nos mercados OTC ou nos
mercados organizados. As opg¢des sobre futuros cambiais sdo negociadas nas bolsas
onde também se negoceiam os correspondentes contratos de futuros cambiais.
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¢ Opcdes cambiais sobre o activo subjacente (divisa)

Call Options (Compra de ddlares contra euros)

Comprador Vendedor

Recebe ddlares <

— >

Entrega ddlares

Entrega euros Recebe euros

Put Options (Venda de ddlares contra euros)

Comprador Vendedor
Recebe euros ‘< Entrega euros
Entrega délares |——+—p Recebe dodlares

e Opcdes sobre futuros cambiais

Call Options
(compra de délares contra euros)

Put Options
(compra de ddlares contra euros)

Obtém uma posi¢éo Obtém uma posi¢ao Obtém uma posi¢ao Obtém uma posi¢éo

compradora vendedora vendedora compradora
ou longa ou curta ou curta ou longa

num contrato num contrato num contrato num contrato
de futuros de futuros de futuros de futuros

Fig. 5 — Op¢des Cambiais sobre Divisa e sobre Futuros

Fonte: Ferreira, Domingos (2008). Futuros e Outros Derivados, Lisboa: Ed. Silabo, pp.317.

4.4 Futuros sobre matérias-primas e mercadorias (commodities)

Estdo incorporados neste grupo os contratos de futuros sobre matérias-primas e
mercadorias:
e Sobre produtos agricolas - cereais, 6leos, outros produtos alimentares, gado vivo
e produtos florestais,
e Sobre produtos metdlicos — ouro, prata, aluminio, platina, cobre, zinco, niquel e
outros,
e Sobre produtos energéticos — petréleo bruto, géds natural, gasolina, carvio,

propano, e electricidade.
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Sédo por isso também designados por futuros fisicos e foram os primeiros contratos de
futuros a ser negociados.
Em geral, s@o contratos com regularizacdo fisica e os activos subjacentes sdo

armazenados, neste ultimo aspecto, com excepg¢ao para a electricidade.

Nos dltimos 25 anos e como consequéncia da desregulamentagdo, comegaram a ser
negociados produtos derivados sobre petréleo bruto com os objectivos de gestdo do
risco de precos, da volatilidade, dos fundos de tesouraria e dos investimentos

financeiros.

Os meses de entrega tendem a acompanhar os padrées de comportamento dos activos
subjacentes e os volumes das transac¢des. Por exemplo, nos futuros sobre produtos
agricolas, aqueles meses tendem a coincidir com os ciclos das colheitas.

Algumas caracteristicas intrinsecas dos activos em especial, a sazonalidade e a
disponibilidade para serem armazenados por periodos de tempo mais ou menos longos,
também tém influéncia nos contratos de futuros.

A qualidade dos activos fixos que é uma caracteristica relevante, leva a existirem, para o
mesmo produto, contratos de futuros diferentes conforme o tipo de qualidade ou de

variedade.

Nos primérdios das bolsas de futuros sobre commodities e dada a obrigatoriedade de
entrega e do correspondente levantamento dos produtos fisicos negociados, os agentes
econdmicos vendedores tinham de transportar as mercadorias até as bolsas, o que
implicava elevados custos com transportes, para além das perdas que as mercadorias
podiam sofrer durante a viagem até a bolsa e depois de regresso as instalacdes do
comprador. Este processo para além de dispendioso, consumia bastante tempo.

Por outro lado, as bolsas tinham de disponibilizar grandes espagos de armazenagem e de
pOr em pratica sistemas de gestdo e de controlo das mercadorias, o que era igualmente

muito dispendioso.

Os processos tornaram-se mais eficientes e eficazes e através das indicagdes sobre
volumes de entradas, de saidas, necessidades de consumo e niveis de protec¢do de
inventdrios das mercadorias, as bolsas passaram a conhecer as necessidades de
manutencao dos niveis de protec¢do ou de seguranga para cada uma das mercadorias e

os agentes vendedores deixaram de ter necessidade de transportar os produtos para as
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bolsas, tendo apenas de cumprir o impacto financeiro de manterem em aberto os
contratos de futuros.

Deste modo, as bolsas viram desaparecer os enormes movimentos com entregas e
levantamentos nas datas respectivas e ndo precisavam de grandes espagos para
armazenamento, reduzindo enormemente aqueles custos e outros associados, tais como,
seguros conta incéndios, roubos e outros.

Surgiu nesta altura a possibilidade de os fechos das posi¢cdes terem lugar antes da

maturidade do contratos.

4.5 Futuros sobre swaps

Os contratos de futuros sobre swaps a 2, 5 e a 10 anos transaccionados no CME Group
podem ser utilizados para protec¢do da posicdes assumidas em swaps de taxa de juro
com maturidades longas.

Antes da introducdo deste tipo de contrato, os investidores utilizavam o contratos de

futuros Eurodollar, assim como, outros produtos Eurodollar.

Os futuros sobre swaps, podem ser utilizados para:
e Explorar oportunidades criadas pela expectativa da direc¢do a curto prazo, a
seguir pelos swaps de taxa de juro,
e Construcdo de coberturas de risco para swaps de taxa de juro em ddlares ou para
exposi¢oes em financiamentos, com um risco de base minimo,
e Alterar a duragdo dos swaps de taxa de juro, por aumento ou por reducdo,

vendendo ou comprando futuros sobre swaps.

4.6 Futuros sobre outros activos subjacentes e sobre outros indices

Neste grupo inclui-se um conjunto de futuros sobre activos subjacentes diversificados,
em especial, os derivados sobre as condicdes climaticas (weather derivatives) e 0s
derivados sobre activos imobilidrios (housing derivatives).

Até muito recentemente 0s instrumentos para gestdo dos riscos meteoroldgicos eram
muito poucos, resumindo-se praticamente aos seguros. Porém estes s6 sdo utilizados em
casos de catastrofe, sendo equivalentes a situacdes de alto risco mas de baixa

probabilidade, nao cobrindo exposi¢des associadas a redugdes de negdcio como por
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exemplo variacdes excepcionais de temperatura, ou seja, situacdes de baixo risco e alta

probabilidade.

I Baixo risco Elevado risco
. elevada probabilidade baixa probabilidade

FProbabilidade

m
2
(=N
-t]

Média
Y \

Weather derivalives ' Seguros
Baixa et . >
Baixa Média Elevada Severidade/
frisco

Fig. 6 — Utilizacdo de Instrumentos na Gestao de Risco das Condi¢oes

Climatéricas

Fonte: Ferreira, Domingos (2008). Futuros e Outros Derivados, Lisboa: Ed. Silabo, pp.300.

Os derivados sobre as condi¢des climatéricas sdo instrumentos financeiros que podem
ser utilizados por organizacdes ou por individuos como parte de uma estratégia de
gestdo para cobertura de riscos associados as condi¢gdes climatéricas.

A principal particularidade dos weather derivatives € que o0s activos subjacentes
(temperatura, chuva, neve ou geada) ndo apresentam um preco directo para valorizar o
instrumento derivado.

Os agricultores podem utilizar estes derivados para se protegerem contra as fracas
colheitas causadas pelo mau clima, enquanto as empresas de energia podem desejar
tornar os seus proveitos mais constantes minimizando os efeitos dos excessos de calor e
frio. Também os grandes parques de entretenimento podem cobrir 0s riscos
climatéricos (chuva no verdo), assim como, as estancias de neve para fazer face a falta
desta. Existem também contratos de futuros e op¢des sobre os efeitos dos tornados e

tufdes (hurricanes).

A CME comecou a transaccionar futuros e opcoes sobre as condicdes climdticas em

1999. Em Agosto 2010 existiam contratos sobre 24 cidades dos EUA, 11 europeias, 6 do
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Canada e 3 do Japao. Também a bolsa de derivados de Londres, LIFFE, iniciou no final

de 2001 a negociacdo deste tipo de derivados sobre condicdes climatéricas.

Relativamente aos utilizadores dos derivados sobre temperaturas, podemos encontrar 0s
hedgers e os especuladores. Os hedgers procuram eliminar os riscos associados a uma
exposic¢ao devida a oscilagdes extraordindrias das condi¢des do clima. Por outro lado os
especuladores tomam posi¢cdes em instrumentos derivados sem estarem expostos a
oscilacdes extraordindrias das condi¢des do clima.
Os primeiros indices de temperatura utilizados foram:

e HDD — Heating Degree Days, destina-se aos meses frios,

® (DD - Cooling Degree Days, destina-se aos meses quentes,

A 21 de Marco de 2006 a CME em parceria com outras entidades anunciam o
lancamento de derivados sobre activos imobilidrios.

Estes derivados sobre activos imobilidrios iniciaram as operagdes no inicio de Abril de
2006 e proporcionam proteccdo contra variacdes no valor de activos imobilidrios. Os
instrumentos derivados ja existentes para os activos financeiros e para matérias primas e
mercadorias , ao serem estendidos ao mercado imobilidrio, deram a possibilidade de
cobrir posicdes longas , de propriedade, ou curtas, de ndao propriedade e de investimento

futuro
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5 Abordagem as particularidades dos contratos sobre petroleo.

5.1 ICE Brent Crude Futures, especificacao dos contratos

Conforme referido anteriormente, os contratos de futuros sdo altamente padronizados
para se poder assegurar a liquidez do contrato. A elevada padronizacdo dos contratos
deixa pouca margem de negociacdo as partes, pelo que, € fundamentalmente o preco
que € objecto de intervencao dos negociadores.

A padronizac¢do implica que sejam explicitados um conjunto de elementos considerados
necessarios para a identificacao do contrato.

Analisando o ICE Brent Crude Futures contrato, em anexo, salientam-se como
especificidades do mesmo:

e Designacdo do contrato - ICE Brent Crude Futures

e Dimensdao do contrato ou unidade de negociacdio — quantidade do activo
subjacente por contrato, € um valor sempre constante; 1.000 barris.

® Meses de vencimento do contrato — os contratos sao negociados em relacao a um
determinado més. Os meses estdo associados a ciclos trimestrais de negociagao,
que sdo Janeiro/ Abril/Julho/Outubro;

Fevereiro/ Maio/ Agosto/ Novembro;
Marco/ Junho/ Setembro/ Dezembro.

Da andlise feita a ficha do ICE Brent Crude Futures o ciclo serd o de Marco.

e Variacdo minima do preco e valor da variacdo — indica a variacdo minima,
ascendente ou descendente, para se poder formar um novo preco de negociagao.
No contrato em referéncia € um céntimo por barril a que corresponde a um tick
value de dez dollars.

e Variacdo mdxima do preco — para evitar variagdes anormais nos precos dos
futuros, algumas bolsas definem a variacio médxima de negociagcdo; o contrato
em referéncia ndo tem limites.

® Hora de negociacdo — periodo do dia em que se podem realizar transacgdes; no
ICE Brent Crude Oil, e no caso do Reino Unido esta aberto desde 1.00 a.m até
23.00 p.m, hora de Londres.

e Ultimo dia de negociagdo — € o dltimo dia em que se podem comprar ou vender
contratos de futuros em relagdo a um determinado vencimento; no contrato em
referéncia € o dia 15, se for dia util, se for fim-de-semana ou feriado, podera ser

um dia antes ou um a dois dias depois
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¢ Entrega e caracteristicas
e Depodsito inicial de garantia ou margem

O ICE Brent Crude Oil, nada especifica relativamente a estes tltimos dois pontos.

5.2 O preco do Petroleo

O petréleo bruto (crude oil) é a matéria-prima mais transaccionada em todo o mundo. O
nivel dos precos € relevante para a evolugdo das economias dos vérios paises, dado o
seu grau de dependéncia. Portugal era no inicio de 2007, o 4° pais com maior
dependéncia dentro da Unido Europeia.

Os mercados internacionais de matérias-primas sempre foram pressionados por
tentativas de criac@o de cartéis com objectivos especulativos, a que sempre se tentaram
opor as varias organizacdes de defesa do consumidor e do livre mercado, muitas vezes
sem sucesso.

Dai a preocupacdo em relagcdo aos precos daquelas matérias, por parte dos governos e

das organizacdes internacionais. O petréleo bruto, ndo foge a esta regra.

Em 1973, os precos do petrdleo bruto triplicaram abruptamente, passando de 4 para 12
dolares, causando um grande impacto em todas as economias.

Os precos do petrdleo bruto eram ditados pela OPEP — Organizacdo dos Paises
Produtores de Petrdleo, geralmente fixados em contratos longos.

Os mercados tentaram reagir lancando contratos de derivados envolvendo petréleo,

através da NYMEX - New York Mercantile Exchange.

Em 1983 foram lancados os primeiros contratos de futuros e em 1986 os contratos de
opcoes.

Em 1988 em Londres iniciaram-se as operagcdes de futuros sobre petréleo. Foi
reconhecida a necessidade de prevenir, parcialmente, os riscos inerentes as variagdes
extraordindrias dos precos desta matéria-prima, considerada de importancia estratégica

na economia global.

Existem referéncias que sdo utilizadas pelos vérios operadores internacionais.
e Nos EUA o preco a vista do WTI - West Texas Intermediate, um crude leve com

baixo nivel de enxofre, é o mais utilizado,
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¢ No mercado europeu, o Brent, um petroleo também leve do Mar do Norte é a
melhor referéncia. E embarcado nas Ilhas Shetland no Reino Unido e o seu
preco tem por base a condi¢do FOB, free-on-board.

O nome Brent foi criado por uma politica interna da Shell, que originalmente

denominava os seus campos de produ¢do com nomes de aves (ganso)

Muitos outros tipos de petréleo sdao também negociados, sendo os seus precos fixados
com base nos dois anteriores, sendo o valor diferencial justificado por diferengas na
qualidade, pela localizagdo, custos de refinacdo e liquidez dos correspondentes
mercados.

Os precos do petroleo sdo influenciados pela situacdo econdmica internacional, por

factores sazonais, condi¢des climatéricas e capacidade das refinarias.

Para além disto, as decisdes da OPEP em reduzir ou aumentar os niveis de exploracdo e
em fixar quotas de producdo, as decisdes de armazenamento nos EUA, decisdes
politicas, terrorismo, instabilidade politica, pressionam os precos no sentido de subida
ou de descida. As fusdes e aquisi¢des entre empresas como € o caso da Exxon com
Mobil, tendem a manter o equilibrio da balanca, porém sem o impacto das influéncias
negativas referidas anteriormente.

Os precos dos mercados de futuros ndo devem ser vistos como previsdoes dos precos
futuros, mas antes como fornecendo informagdo sobre a produg¢do e os niveis de

armazenamento, num dado momento.

5.3 A Formacao dos Precos

Os precos dos futuros sdo determinados através de processos de arbitragem. O preco
futuro representa o valor futuro esperado do activo subjacente, reportado a data de fecho
e actualizado a taxa de juro sem risco. Este valor é designado de tedrico ou de equilibrio
e qualquer diferenca ou desvio conduz a oportunidades de lucro sem risco obtidos
através da arbitragem. A arbitragem é uma pritica que permite retirar vantagens da
imperfeicao dos mercados.

F®)=S@®*1+) ™

F©)=S@®*e™™

Formulas que relacionam o preco dos futuros com preco do activo a vista
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Os mercados apresentam caracteristicas ou imperfeicdes que impedem que a arbitragem
seja completa, nomeadamente os custos de transaccdo, as restricdes ds vendas a
descoberto ou diferenciais entre taxas de empréstimo.

Desta forma, o preco dos futuros evolui a volta do preco tedrico dentro das fronteiras da

arbitragem.

5.3.1 A teoria dos custos de posse

O custo de posse (cost-of-carry) é o custo de possuir um determinado activo ao longo
do tempo e que, por essa razdo, € designado por carrying-charge. Como existem
alternativas a aquisi¢do de um activo, é referido que € o custo de oportunidade perdido

por se ter adquirido o activo, em vez de se ter optado pela via alternativa.

O custo de posse € diferente consoante se esteja em presenca de futuros sobre activos
fisicos ou sobre activos financeiros. Em termos gerais os custos de posse incorporam:

e custos de armazenagem e respectivos seguros

e custos de transporte

e custos financeiros

¢ rendimentos gerados pelo activo subjacente durante o periodo do contrato.
Para a grande maioria dos investimentos, o custo de posse justifica a diferenca entre o

preco do activo no mercado dos futuros € no mercado a vista e corresponde a:

Custo de Posse = Juros + Custos de Armazenamento e Transporte — Rendimentos
gerados pelo activo subjacente

De acordo com o activo subjacente, o custo de posse pode ser igual a:

r - no caso de accdes que nao pagam dividendos, sendo r uma taxa de rendimento sem
risco.

(r-d) - no caso de indices de ac¢des, onde d é o rendimento gerado a titulo de
dividendos.

(r+s) - no caso de matérias-primas ou de mercadorias onde s representa os custos de
armazenagem e de seguros e os transportes.

(r-rp - no caso de divisas, onde rf € a taxa de rendimento sem risco relativa ao pais da

moeda estrangeira.
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O custo de posse conduz ao preco dos futuros em funcdo do preco a vista através da
expressdo:

F = Se ™" em regime de capitalizacio continua

Relativamente as estratégias de arbitragem face aos precos de mercado e spot, podemos
ter estratégias cash-and-carry ou reverse cash-and-carry, assim:

e Estratégia de arbitragem cash-and-carry,
numa cotacdo de mercado superior ao valor de equilibrio, um investidor efectua compra
no imediato e assume posi¢ao de vendedor, no final do contrato entrega o activo por um
valor superior ao de aquisi¢do, liquida os custos de posse ficando com o lucro.

e Estratégia de arbitragem reverse cash-and-carry,
numa cotacdo de mercado inferior ao valor de equilibrio, um investidor efectua venda
no imediato e assume posicao de comprador, investindo o valor recebido. Na data de
vencimento do contrato, recebe o valor investido com a respectiva capitalizacao, fecha o
contrato, paga e cancela a venda a descoberto entregando o activo e ficando com o

lucro.

O custo de posse difere em funcdo do activo subjacente, no caso de matérias- primas ou
mercadorias é dado por (r + s) onde r representa a taxa de rendimento sem risco e s
representa os custos de armazenagem, de seguros e transportes.

Na formacdo dos precos hd ainda a considerar o peso dos custos de transaccdo e de
restri¢des que possam existir as vendas a descoberto.

Os custos de transac¢do podem ser imediatos e correspondem a valores pagos pelos
agentes para que as transac¢oes que se desejam possam ser efectuadas.

Por outro lado em cada mercado existem dois precos de referéncia, designados por bid-
ask spread.

O ask price corresponde ao preco mais baixo a que o vendedor se propde vender,
enquanto que o bid price corresponde ao preco mais alto a que o comprador se propdem
comprar.

O bid-ask spread, apresenta oscilacdes sendo mais elevado se: a liquidez for baixa, a
volatilidade for alta e a incerteza elevada; sendo mais baixo se o contrario se verificar,

ou seja, liquidez alta, volatilidade baixa, e incerteza reduzida.
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5.4 A base e o valor dos Futuros

A diferenca entre os valores dos futuros no mercado e a cotacdo a vista é designada por
Base. Antes da maturidade do contrato, o normal € a existéncia de um valor para a base.
Porém no vencimento esse valor € igual a zero, visto que o valor atribuido nos dois
mercados terd que ser o0 mesmo, ou seja, diz-se que tem que haver convergéncia.
Em condi¢des normais, o preco dos futuros é superior ao preco do mercado a vista.
Nesta situacdo o mercado estd normal ou a prémio, ao qual € atribuido a designacdo
técnica de contango.
Na situacao oposta em que o preco dos futuros € inferior ao preco do mercado a vista, o
mercado estd invertido ou a desconto, ao qual € atribuido a designagdo técnica de
backwardation. Esta expressdo também ¢é utilizada nos casos em que precos dos
contratos de futuros para datas mais longinquas sejam mais baixos do que os precos dos
contratos para datas mais proximas. Tal pode ser justificado pelo facto de, devido ao
facto de no curto prazo existir escassez de activo subjacente, 0 mesmo leva a subida dos
precos.
Existem duas maneiras de expressar a base:

e Base = Preco dos Futuros — Preco a vista

® Base = Preco a vista — Preco dos Futuros
Ambas as formulas sdo utilizadas, sendo a primeira mais comum no caso de futuros
sobre activos financeiros e a segunda nos futuros sobre matérias-primas e mercadorias
(commodities).
Quando se refere que a base € positiva ou negativa, hd que ter sempre presente qual a

férmula que estd a ser utilizada.

Dadas as variagdes que se podem verificar entre os precos a vista e nos futuros, a base
tende a apresentar oscilacOes mais ou menos acentuadas, sendo a sua volatilidade
relativamente elevada. As variagdes conduzem a situacdes de fortalecimento ou
enfraquecimento da base, que produz ganhos ou perdas nas posi¢des dos agentes
econdmicos, dependendo das posi¢des assumidas, compra ou venda, e dos tipos de
mercado, normal ou invertido.

Num mercado normal, onde o preco dos futuros € superior ao preco spof, um

enfraquecimento da margem beneficia o agente com posicao longa (compra), enquanto

que fortalecimento da margem beneficia o agente com posicao curta (venda).
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Num mercado invertido, onde preco dos futuros € inferior ao preco spot, o
enfraquecimento da base beneficia o agente com posi¢do curta na base (venda),
enquanto que o fortalecimento da margem beneficia o agente com posicao longa na base

(compra).

A andlise das bases pode fornecer indica¢des importantes, assim:

Se os precos a vista forem superiores aos futuros (S > F) podemos estar perante
situagdes de reducdo de stocks ou de stocks mantidos a niveis minimos.

Se os precos a vista forem inferiores aos futuros (S < F) podemos estar perante situacdes

de excesso de stocks ou de stocks mantidos a niveis mais elevados.

Dada a politica de just-in-time que tem vindo a ser seguida por grande parte das
empresas de maior dimensao e significado, em especial a partir do inicio da década de
90 e aprofundada pelo programa de exportagdes iraquianas, oil for food, passou a ser
observado o regime de blackwardation (mercado invertido). Sempre que os stocks
reduzem, os precos tendem a aumentar e a forcar a manutencdo dos niveis baixos,
aumentando a diferenca (S - F), com S > F. Por outro lado, sempre que os stocks
aumentam, os precos tendem a descer e a forcar o aumento dos niveis elevados,
reduzindo ou refor¢ando a relagdo S < F.

Na figura da pagina seguinte e atitulo de exemplo pode ser analisada a evolu¢do dos

precos spot do Brent Crude Oil IPE no periodo compreendido entre 1999 e 2008.
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Fig. 7 - Evolucio dos precgos spot do Brent Crude Oil IPE: 1999-2008

Fonte: Ferreira, Domingos (2008). Futuros e Outros Derivados, Lisboa: Ed. Silabo, pp.263.

5.5 Spreads ou Diferencas entre precos de futuros

A diferenca entre dois precos de futuros € designada por spread. A exploracdo das
relacdes entre os precos dos contratos de futuros abertos em relacio ao mesmo activo

subjacente é importante para determinar os precos dos futuros e para avaliar o

comportamento dos mercados.

Os investidores procuram obtencdo de lucro com a menor exposi¢do ao risco, motivo
pelo qual as transac¢des com spreads com futuros tem vindo a crescer como actividade
lucrativa, para além das operacdes de compra e venda de contratos de futuros.

As operacdes com spreads tem por suporte uma compra € uma venda em simultaneo de
contratos de futuros sobre o mesmo activo subjacente, mas em relacdo a diferentes datas
de vencimento.

Sendo assumido em simultdneo uma posicdo longa e uma posi¢do curta sobre um

activo, as variagdes nos precos conduzem a que uma das posi¢Oes passe a ganhar e a
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outra passe a perder, pelo que, o resultado do spread dependeré da evolugdo dos precos

e da estrutura do préprio spread.

Existem vdrias vantagens de transaccionar com spreads, entre elas:

Os spreads apresentam-se como um verdadeiro mercado em tendéncia crescente
e consistente € com um comportamento mais previsivel,

As margens exigidas pelas bolsas sdo mais baixas e tendem a proporcionar
rendimentos sobre o investimento mais elevados,

Existéncia de vérios mercados de spread, para seleccionar os mais adequados,
Maior diversificagdo e menor correlacdo com outros mercados ou produtos,

Menos risco na posi¢cdo com spreads do que com futuros.

Os principais tipos de spread sao dois:

Os spreads em relagdo ao mesmo tipo de activo subjacente mas com diferentes
datas de vencimento (Intracommodity spreads), exemplo do caso pratico deste
trabalho.

Os spreads entre contratos de futuro com a mesma data mas em relacdo a
diferentes mas relacionados activos subjacentes (Intercommodity spreads), como
por exemplo, o caso do petréleo bruto e da gasolina ou do combustivel para

aquecimento.

5.6 As matérias-primas e os produtos acabados

As empresas refinadoras de petréleo actuam entre dois mercados. A montante, estao as

matérias-primas adquiridas, o petréleo bruto e a jusante, estdo os produtos acabados.

Os precos das matérias-primas e dos produtos acabados estdo sujeitos a varidveis, tais

como: oferta e procura, economia da producdo e regulamentagdo sobre o meio

envolvente e politicas fiscais.

As exposi¢des aos riscos de pregos estao presentes nos precos das matérias-primas e nos

precos dos produtos acabados.

Os precos de compra podem subir enquanto que os precos de venda podem n@o subir na

mesma proporc¢ao ou até mesmo, descer. As margens operacionais tendem a descer.
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Estamos perante um spread entre o custo de um produto em bruto e o valor de venda
dos produtos que dele se obtém. A sua amplitude reflecte os custos de refinaria.

Os crack spreads podem proteger as margens das empresas petroliferas.

O contrato crack spread foi lancado em 1994 pelo NIMEX e trata as compras ou vendas
de contratos futuros multiplos como uma unica transaccdo para estabelecimento de

margens.

Os tipos de crack spread mais utilizados sd@o o 3:2:1 e 5:3:2, que consistem no primeiro
caso em, simultaneamente, comprar 3 contratos de futuros sobre o crude para um
determinado més e em vender para o més subsequente, 2 contratos de futuros sobre a
gasolina e 1 contrato de futuros sobre o combustivel de aquecimento e no segundo caso
em, simultaneamente, comprar 5 contratos de futuros sobre o crude para um
determinado més e em vender para o més subsequente, 3 contratos de futuros sobre a
gasolina e 2 contrato de futuros sobre o combustivel de aquecimento. Se crack spread
apresenta tendéncia para reduzir diminuindo as margens operacionais das empresas, por
razOes de cobertura de risco, deverd ser posto em pratica uma estratégia no qual se
tomem posi¢des longas no petréleo bruto e posicdes curtas nos derivados do petréleo,
ou seja, vendo do crack spread, ocorrendo o oposto no caso do crack spread apresentar

tendéncias para subir.

Dado que as empresas refinadoras de petréleo se encontram numa posicao longa face ao
crack spread, o normal é a venda de futuros sobre crack spreads, pelo que, a compra
destes produtos financeiros ou reverse crack spread pode ter por base:
e Necessidade de cumprir contratos de compra e de venda assumidos antes do
fecho das refinarias, principalmente por razdes de manutengao,
e Ultrapassar problemas originados por fendémenos de redugdo sazonal da
actividade,

e Decisdes de especulagao.

As paragens na actividade ou a sua reducdo leva a que ndo seja possivel cumprir
contratos de fornecimento de produtos acabados sendo necessiario compra-los no
mercado a vista. Por outro lado, pode ndo existir espago para armazenar as matérias-

primas compradas, levando a sua venda no mercado a vista.
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Estas situacdes levam a reducdo nas margens operacionais, que podem ser tanto mais
acentuadas, quanto mais longo for o tempo das paragens ou quanto mais elevados forem

os volumes de compras ou vendas contratadas.

Para procurar protec¢do
e Contra subida de precos de produtos acabados a comprar no mercado, por
aumento de procura, ou
¢ Descidas de precos das matérias-primas, por aumento da oferta,
as empresas refinadoras compram crack spread 3:2:1. Desta forma tomam posi¢ao
curta em contratos de futuros sobre a matéria-prima petréleo e tomam posi¢ao longa em

contratos de futuro sobre produtos acabados, gasolina e combustivel de aquecimento.
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6 Apresentacao da base dados

O estudo prético deste trabalho baseia-se na andlise as cotag¢des didrias, ao longo de seis
meses, do brent valor cash e de cinco contratos de futuros que tem como activo

subjacente o Ice Brent Crude Oil, em concreto o 1°, 2°, 3°, 4° e 5° contratos.

Precos Spot do Brent Crude Oil:Jan® 1999-Setembo 2010
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Fig. 8 — Precos Spot do Brent Crude Oil: Janeiro de 1999 a Setembro 2010

Fonte: Line futures, 2008 e 2010

Analisando o grafico em referéncia, verifica-se que ao longo dos dltimos 11 anos, vérias
tem sido as tendéncias do mercado face ao preco spot do brent, ora com subidas ora
com descidas.

Entre 1999 e 2005 foram anos de constantes subidas, em 2006 ocorreu uma ligeira
descida, verificando-se nova subida e bastante acentuada no ano de 2007, com descidas
a pico no ano de 2008, atingindo valores records minimos nao verificados desde 2003.
Os anos de 2008 e 2009 foram anos de subida, verificando-se uma ligeira descida a

partir de Maio de 2010.
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Face as tendéncias do mercado, que estd a ser de descida no periodo em andlise,
pretende-se obter conclusdes sobre as cotagdes dos contratos de futuro em andlise face
ao spot, isto €, verificar se estamos perante uma base normal ou invertida e também
analisar os spreds e dai concluir sobre se o investimento em contratos de futuros é ou

ndo apenas mera especulacdo no contexto da actual economia.
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7 Apresentacao dos testes desenvolvidos

Ap06s andlise da relagdo dos cinco primeiros contratos de futuros com os spots, ao longo
de seis meses, no periodo compreendido entre Fevereiro e Agosto de 2010, pretende-se
tentar concluir sobre o que justifica as diferencas apresentadas, se é devido ou nao a

motivos especulativos.

Significado das expressdes constantes da base de dados:

Last — valor da ultima cotagao antes do fecho da sessao,

Open — valor de cotacdo no momento de abertura da sessao,

High — cotag@o mais elevado durante a sessao,

Low — cotagdo mais baixa durante a sessao,

Volume de Transac¢des - nimero efectivo contratos que foram transaccionados,

Open Interest - conjunto dos contratos de futuro e op¢des, em aberto

Foram desenvolvidos cinco tipos de testes diferentes:

1° Teste: Spot

Andlise da variacdo spot do Ice Brent Crude Qil, ao longo do periodo em andlise,
através de andlise estatistica de média e desvio padrdo e outros elementos de estatistica

descriptiva.

2° Teste: Base
No qual € analisada a variacdo de precos entre o spot e os cinco contratos de futuro em

andlise, verificando se os mesmos tem uma posi¢ao normal ou invertida, face ao spot.

3° Teste: Base
Cdlculo da volatilidade das bases, na qual sdo analisadas as diferencas entre os contratos
de futuros e o spot e a influéncia positiva ou negativa destes valores na posicdo de

compra ou venda.

4° Teste: Cost-of-Carry ou Carrying-Charge
No qual € analisado a oscilacdo dos precos dos futuros face ao preco spot, para poder

concluir sobre a estabilidade ou ndo do mercado.
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O modelo de custo utilizado foi o de regime de capitalizacdo discreta simples através

da expressdo: F = S*[1+(cc*t/365)]
5° Teste: Spread

No qual € analisado a diferenca entre o prego de contratos de futuro com diferentes

datas de maturidade.
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8 Conclusoes sobre os testes efectuados

Nos testes desenvolvidos concluiu-se que:

1° Teste: Spot

Concluiu-se que a cotagdo spot estd muito instdvel com subidas e descidas constantes.
Verifica-se um aumentou desde o inicio do periodo em analise até sensivelmente finais
de Abril, ocorre uma diminuicdo acentuada em Maio, voltando a subir em Junho, com
subidas e descidas de Junho até final do periodo em andlise, mas sempre com valores
inferiores aos verificados até final de Abril, ocorrendo novo pico na primeira semana de
Agosto.

Os valores da cotac@o spot variaram entre 69,07 e 88,49 sendo a média de 78,49. A

volatilidade das variacdes foi igual a 29,324 %.

Brent Crude Oil Cotacao Spot
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Fig. 9 — Cotagao Spot do Brent Crude Oil: 24.02.2010 a 31.08.2010

Fonte: Elaboragdo propria
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Medidas de Estatistica Descritiva -
Precos
valores / dia

Média 78,49301852

Erro-padrao 0,379418413

Mediana 77,54

Moda 75,72

Desvio-padrao 4,408443583

Variancia da amostra 19,43437482

Curtose -0,604168741

Assimetria 0,420568856

Intervalo 19,42

Minimo 69,07

Maximo 88,49

Soma 10596,5575

Contagem 135

Medidas de Estatistica Descritiva- Variagoes
valores / dia ano

Média -0,000132876 -4,85%
Erro-padrao 0,001325922
Mediana -6,57073E-05
Moda 0
Desvio-padrao 0,015348654 29,326%
Variancia da
amostra 0,000235581
Curtose 0,296630082
Assimetria -0,32472866
Intervalo 0,084065741
Minimo -0,047670326
Maximo 0,036395415
Soma -0,017805396
Contagem 134

Fig. 10 — Anélise Estatistica da Cotagao Spot do Brent Crude Oil:
24.02.2010 a 31.08.2010

Fonte: Elaboragao propria

A forte volatilidade nas cotagdes spot de 29,33% também foi acompanhada por forte
volatilidade nos mercados de futuros. Passa a apresentar-se graficos das cotacdes de

futuros sobre o Brent Crude Oil
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Fig. 11— Precos dos Futuros de 2002 a Agosto de 2010

Fonte: Ferreira, Domingos (2010). Futuros e Outros Derivados: Ed. Silabo.

No gréfico acima constata-se para além do movimento altista que teve lugar até Julho de
2008, uma redu¢do muito forte nos Contratos em Aberto (Open Interest), o que pode
significar saida de agentes especuladores do mercado. Esta situacdo € mais visivel no

gréifico a seguir para um periodo de tempo mais curto.
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Fig. 12 — Pregos dos Futuros de 2009 a Agosto de 2010

Fonte: Ferreira, Domingos (2010). Futuros e Outros Derivados: Ed. Silabo.
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2° Teste: Base

Falando de commodities, em regra geral os precos estdo invertidos, isto €, o valor do
spot é superior aos contratos de futuros, isto porque, o custo de posse tende a inverter a
situacdo, porém dadas as alteracdes mundiais envolvidas, a andlise dos dados obtidos ao
longo dos ultimos seis meses ndo permite chegar a tais conclusdes. Assim salvo
algumas excepcdes o precos dos contratos de futuro analisados tiveram uma variagdo
normal, isto é, o preco dos contratos € superior ao preco spot., Dos 129 dias analisados
o mercado apresenta-se normal em 51,16% dos casos, conclui-se também tratar-se de
um mercado muito irregular com 41,86% dos dias analisados a apresentarem em

simultdneo um misto de mercado normal e mercado invertido.
A titulo de exemplo apresentam-se os dados dos trés primeiros dias do periodo

em estudo, os trés dltimos e o resumo das conclusdes. Os restantes elementos estdo em

ancxo.
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Futuros sobre Produtos Energéticos

Fecho | BASE
Last F-S Noul
Cash (CBY00) Cash 77,63
N April '10 (CBJ10) 1° 78,09 0,46 N
‘8 May '10 (CBK10) 2° 78,47 0,84 N
'g June '10 (CBM10) 3° 78,99 1,36 N
S |July'10 (CBN10) 4° 79,52 1,89 N
August '10 (CBQ10) 5° 80,00 2,37 N
Cash (CBYO00) Cash 77,54
| April '10 (CBJ10) 1° 76,29 -1,25 I
S |May '10 (CBK10) 2° 76,68 | -0,86 I
8 June '10 (CBM10) 3° 77,21 -0,33 I
S July '10 (CBN10) 4° 77,74 0,20 N
August '10 (CBQ10) 5° 78,22 0,68 N
Cash (CBYO00) Cash 76,77
% | April '10 (CBJ10) 1° 77,59 0,82 N
S [May '10 (CBK10) 2° 77,97 1,20 N
8 June '10 (CBM10) 3° 78,49 1,72 N
S July '10 (CBN10) 4° 79,00 2,23 N
August '10 (CBQ10) 5° 79,48 2,71 N
Fecho | BASE
Last F-S Noul
Cash (CBYO00) Cash 74,68
&3 |October '10 (CBV10) 1° 76,65 1,97 N
K | November '10 (CBX10) 2° 77,01 2,33 N
8 December '10 (CBZ10) 3¢ 77,6 2,92 N
S January '11 (CBF11) 4° 78,17 3,49 N
February '11 (CBGI11) 5° 78,71 4,03 N
Cash (CBYO00) Cash 75,59
o, |October '10 (CBV10) 1° 76,6 1,01 N
S | November '10 (CBX10) 2° | 7699 | 1,40 N
g December '10 (CBZ10) 3° 77,62 2,03 N
= |January 'l1 (CBF11) 4° 78,22 2,63 N
February '11 (CBGI1) 5° 78,78 3,19 N
Cash (CBY00) Cash 76,26
w | October '10 (CBV10) 1° 74,64 -1,62 I
> | November '10 (CBX10) 20 | 7498 | -1.28 I
'g December '10 (CBZ10) 3° 75,58 -0,68 I
o |January'l1 (CBF11) 4° 76,2 -0,06 1
February '11 (CBGI1) 5° 76,79 0,53 N
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Normais | Invertidos | Mistos Total

Fevereiro 2 1 0 3
Marco 13 2 8 23
Abril 12 1 7 20
Maio 6 2 12 20
Junho 12 0 8 20
Julho 11 2 8 21
Agosto 10 1 11 22
Total 66 9 54 129
Percentagem | 51,16%| 6,98% [41,86% | 100,00%

3° Teste: Volatilidade da Base

Dadas as variacOes verificadas entre os precos a vista e os precos dos contratos de
futuros, a base apresenta oscilacdes mais ou menos acentuadas, sendo a sua volatilidade
relativamente elevada. Estas oscilacdes levam a situagdes de fortalecimento no caso do
mercado normal e a situacdes de enfraquecimento nos casos do mercado invertido,

ambas as situagdes favorecem a posi¢do longa ou de compra.

Base: F-S
Medidas de Estatistica Descritiva

Média -0,0102
Erro-padrdo 0,1035
Mediana -0,005
Moda -0,79
Desvio-padrao 1,1977
Variancia da

amostra 1,4344
Curtose 0,3283
Assimetria -0,3812
Intervalo 6,62
Minimo -3,76
Maximo 2,86
Soma -1,37
Contagem 134

Fig. 13 — Analise Estatistica da Base: F-S

Fonte: Elaboragdo propria
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A andlise grafica da evolugdo da base € a seguinte:

0 0 8 100 140 160

BASE: Futuros - Base

Fig. 14 — Andlise grafica da evolugdo da base
Fonte: Elaboragao propria

4° Teste: Cost of Carry

Um dos aspectos de maior relevancia no estudo dos futuros sobre commodities é a

andlise dos custo de posse ou cost-of-carry.

Passam a apresentar-se alguns dos quadros utilizados para este trabalho, colocando-se a

totalidade dos céalculos em Anexo.

Last | Data Fecho | N°dias | C.C

Cash (CBYO00) Cash 76,77
| April '10 (CBJ10) 1° 77,59 | 16.03.2010 19 0,21
S [May '10 (CBK10) 2° 77,97 | 15.04.2010| 49 0,12
S |June '10 (CBM10) 3° 78,49 | 13.05.2010| 77 0,11
S July '10 (CBN10) 4° 79,00 | 15.06.2010| 110 0,10
August '10 (CBQ10) 5° 79,48 | 15.07.2010| 140 0,09
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26.02.2010
[1°]7759 = 7677 *| 1 +| cc * 19]|] o = o021
365
[20]7797 = 7677 *| 1 +] cc * 49 || c = 012
365
[3°]7849 = 7677 *| 1 +| cc * 77|] c« = o011
365
[4°]7900 = 7677 *| 1 +] cc * 110]| e = 010
365
[5°]7948 = 7677 *| 1 +| cc * 140|] o = 0,09
365
Last | Data Fecho | N°dias | C.C
Cash (CBY00) Cash | 78.86
S | April '10 (CBJ10) 1° | 7989 | 16.03.2010] 12 | 040
S |May '10 (CBK10) 22 | 80,17 | 15.042010] 42 | 0,14
£ | June '10 (CBM10) 3* | 80,61 | 13.052010] 70 | 0,12
S |July'10 (CBN10) 4 | 81,07 | 15.06.2010] 103 | 0.10
August '10 (CBQ10) 5° | 81,51 | 15.07.2010] 133 | 0,09
05.03.2010
[1°]7989 = 7886 *| 1 +| cc * 12|] o = 040
365
[20]80,17 = 7886 *| 1 +| cc * 42 || o« = 014
365
[3°]8061 = 7886 *| 1 +| cc * 70| o = 012
365
[4°]8107 = 7886 *| 1 +| cc * 103|] e = 010
365
[5°]8151 = 7886 *| 1 +| cc * 133|| o = 009
365
Last | Data Fecho | N°dias | C.C
Cash (CBY00) Cash | 80,28
= | April '10 (CBJ10) 1° | 7939 | 16.03.2010] 5 -0.81
S |May '10 (CBK10) 22 | 7996 | 15.04.2010] 35 | -004
£ | June '10 (CBM10) 3 | 80,37 | 13.052010] 63 | 0,01
S |July '10 (CBN10) 4 | 80,80 | 15.06.2010] 96 | 0,02
August '10 (CBQ10) 5° | 81,20 | 15.07.2010| 126 | 0,03
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12.03.2010

7939 = 8028 *| 1 +|cc * 5 || c = -081

7996 = 8028 *| 1 +| cc * 3 | = -004

8037 = 8028 *| 1 4| cc * E | cc = 001

80,80 = 8028 *| 1 +| cc * 394665| | = 002
365

[5°]8120 = 8028 *| 1 +| cc * 126|]] o = 003

Last | Data Fecho | N°dias | C.C
Cash (CBY00) Cash | 80,75
o |May'10 (CBK10) 1° | 7962 | 15.042010] 23 | -022
= [June '10 (CBM10) 2° | 80,07 | 13.05.2010] 51 | -0,06
> |July '10 (CBN10) 3 | 80,53 | 15.06.2010] 84 | -0,01
= | August '10 (CBQ10) 4 | 8093 | 15.07.2010] 114 | 0,01
September '10
(CBU10) 5° | 81,26 | 16.08.2010| 146 | 0,02
24.03.2010
7962 = 8075 *| 1 4| cc * 23| e = -022
365
80,07 = 8075 *| 1 +| cc * 51 || e = -006
365
[3°]8053 = 8075 *| 1 +| cc * 84| o = -001
365
[4°]8093 = 8075 *| 1 +| cc * 114|] e = 001
365

[5°]8126 = 8075 *| 1 +| cc * 146]] cc

Os cost of carry analisados apresentam oscilagdes significativas, resultado de uma

0,02

volatilidade elevada conforme verificado no teste anterior e de um elevado grau de
incerteza face a conjuntura econdmica verificada no semestre em andlise. Conclui-se
desta forma que para além de se estar perante um mercado muito instdvel, as condi¢des

envolventes sao igualmentes muito diversas.
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5° Teste: Spread

Estamos perante o caso de um intracommodity spread, ou seja, spread em relacdo ao

mesmo activo subjacente mas com diferentes datas de maturidade.

Face aos valores apresentados, em regra geral bastante elevados em valor absoluto,

conclui-se estarmos perante um mercado volatil e com elevado grau de incerteza.

Last | Data Fecho C.C
26.02.2010 |April '10 (CBJ10) 1° 77,59 | 16.03.2010 0,21
26.02.2010 May '10 (CBK10) 2° 77,97 | 15.04.2010 0,12
F2 > F1
F2 = F1*(1+CC) F2 - F1 = Spread
77,97 - 77,59*%(1+0,21) 77,97 - 93,88 = -1591  spread

Last Data Fecho C.C
16.04.2010 June '10 (CBM10) 1° 85,99 | 13.05.2010 | -0,17
16.04.2010 July '10 (CBN10) 2° 86,63 | 15.06.2010 | -0,04
F2 > F1
F2 = F1*(1+CC) F2 - F1 = Spread
86,63 - 85,99*(1-0,17) 86,63 -71,37 = 15,26  spread

Last Data Fecho C.C
08.06.2010 |August '10 (CBQ10) 2° 73,00 | 15.07.2010 0,10
08.06.2010 September '10 (CBU10)| 3° 73,64 | 16.08.2010 0,10
F2 > Fl1
F2 = F1*(1+CC) F2 - F1 = Spread
73,64 - 73,00%(1+0,10) 73,64 - 80,30 = -6,66 spread

Last | Data Fecho C.C
02.08.2010 |October '10 (CBV10) 2° 81,04 | 15.09.2010 0,41
02.08.2010 November '10 (CBX10)| 3° 81,57 | 14.10.2010 0,28
F2 > Fl1
F2 = F1*(1+CC) F2 - F1 = Spread
81,57 - 81,04*(1+0,41) 81,57-11427= -32,770  spread
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9 Conclusoes

No final dos vérios testes realizados e face ao resultados obtidos, conclui-se estarmos
numa fase em que o mercado se encontra bastante volatil, com muita incerteza devido a
toda a conjuntura econdmica, a funcionar de forma inversa do que € considerado o
normal de um mercado futuros sobre commodities,ou seja, a teoria refere que este tipo
de mercado € na sua maioria dos dias um mercado inverso os resultados obtidos
indicam que 51% dos dias o mercado estd normal, estando na situagdo mista em 42%
dos dias.

Tratando-se de um mercado normal tal indica que o valor dos contratos estdo sobre-
avaliados face a cotacdo spot, favorecendo a posi¢do de compra, podendo tirar partido
disso quem esteja no mercado de forma especulativa obtendo rendimentos por vezes

elevados, através dos altos spreads apresentados.
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11 Anexos
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