INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRACAO DE LISBOA

ISCAL

A ACTUAL CONJUNTURA ECONOMICO-
FINANCEIRA E OS MERCADOS DE
FUTUROS SOBRE O PETROLEO

Ana Filipa Afonso Varelas

Lisboa, Dezembro de 2013



INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E
ADMINISTRACAO DE LISBOA

A ACTUAL CONJUNTURA ECONOMICO-
FINANCEIRA E OS MERCADOS DE
FUTUROS SOBRE O PETROLEO

Ana Filipa Afonso Varelas (2010218)

Dissertacdo submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Lisboa
para cumprimento dos requisitos necessarios a obtencdo do grau de Mestre em
Contabilidade e Andlise Financeira, realizada sob a orientacdo cientifica da Doutora Sénia
Bentes, Professora Adjunta da subérea cientifica de Finangas.

Presidente — Doutor Joaquim Martins Ferrdo

Arguente — Especialista (Mestre) José Nuno Sacadura

Vogal — Doutora Sonia Ricardo Bentes

Lisboa, Dezembro de 2013



AGRADECIMENTOS

A Professora Doutora Sénia Bentes, orientadora desta dissertacdo, pela orientacio
cientifica, partilha de conhecimentos e por toda a compreensdo e disponibilidade
demonstrada ao longo da elaboracgdo da presente dissertagéo.

Aos meus pais, que “sofreram” com todos os meus altos e baixos durante a elaboragao
desta dissertagéo, que sempre acreditaram em mim e nunca me deixaram desistir, bem

como a todos os meus familiares que sempre me apoiaram.

A todas as pessoas que, directa ou indirectamente, contribuiram para a execu¢do desta

Dissertacdo de Mestrado.



RESUMO

No &mbito da conclusdo do Mestrado em Contabilidade e Anélise Financeira no
Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Lisboa, foi elaborada a presente
dissertacdo que consiste no estudo dos efeitos que a actual conjectura econémico-
financeira exerce nos Mercados de Derivados.

O objecto de estudo foi os Contratos de Futuros sobre o Petroleo.

A progressiva internacionalizacdo dos mercados, a evolucdo dos ciclos econémicos, 0s
avancos tecnoldgicos, os atentados terroristas, as crises do petroleo e as crises

financeiras sdo algumas das condicionantes com influéncia nos Mercados de Derivados.

De forma a dar resposta aos eventuais riscos econdémicos e financeiros resultantes destes
acontecimentos, a criacdo de mercados organizados e de instrumentos financeiros

derivados ganharam uma enorme importancia para a sua gestao e cobertura.

Os Derivados séo instrumentos cujo valor deriva do pre¢o de um activo subjacente que
conduzem a compromissos futuros e utilizados incorrectamente podem originar

auténticos desastres financeiros.

Nas duas Ultimas décadas os mercados financeiros internacionais tém sido afectados por

varias crises financeiras.

As crises financeiras que afectam certos paises ou mercados podem estender-se a outros

paises ou mercados, como foi o caso da Crise Subprime e Financeira de 2007 e 2008.

As conclusbes deste estudo apontam para a situacdo de backwardation do mercado

segundo a evolucdo da base dos quatro contratos de futuros sobre o petrdleo.

Palavras-chave: Mercados de Derivados, Instrumentos Financeiros Derivados, Futuros,

Crise Financeira.



ABSTRACT

In the context of the completion of the master's in accounting and Financial Analysis at
the Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo de Lisboa, was drafted the
present dissertation which consists in the study of the effects that the current economic

and financial conjecture holds in the markets for derivatives.
The object of study was the oil futures contracts.

The progressive markets internationalization, the economical business cycles, the
technological advancements, the terrorist attacks, the oil and financial crises are some of

the restrictions that influence Derivate Markets.

To answer to the economical and financial risks which results of these events, the
creation organized markets and derivates financial instruments gained an enormous

importance for their management and covering.

Derivates are a security whose price is dependent upon or derived from one or more
underlying assets, when they are used incorrectly may cause authentic financial
disasters.

For the past two decades international markets have been affected by several financial

crises.

Financial crises which affect certain countries or markets may stretch out to other
countries or markets, as the Subprime and Financial Crises of 2007 and 2008.

The findings of this study point to market’s backwardation according in the evolution of

the base of the four crude oil future contracts.

Keywords: Derivatives Market, Derivatives Financial Instruments, Futures, Financial

Crises.
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1. Introducéo

Nos Ultimos tempos tem-se assistido a flutuagcdes na estrutura dos mercados financeiros,
em especial, nos mercados de derivados muito em parte devido a instabilidade e crise

financeira actual.

Face as constantes alteracdes econdmicas, os mercados de derivados estdo em continuo
desenvolvimento, procurando novas técnicas de gestdo e cobertura dos riscos
econdmicos e financeiros, através da criacdo de instrumentos financeiros e utilizacdo de
meios tecnoldgicos para proteger as posicGes de exposi¢do ao risco, especulacdo e
operacdes de arbitragem, entre outros.

O objectivo do presente trabalho assenta na analise que 0s acontecimentos mais
marcantes dos Gltimos tempos que contribuiram para a actual conjectura econémico-
financeira influenciaram os mercados de derivados. Tendo em especial atengéo, a crise
subprime e consequente crise financeira, cujos efeitos ainda hoje se sentem um pouco

por todo o mundo.



2. Enquadramento Teorico

2.1. A Moderna Teoria das Financas

A Moderna Teoria das Finangas (MTF) consiste no estudo da racionalidade do
comportamento dos agentes econémicos na afectacdo dos seus recursos num contexto

de incerteza, no espago e no tempo, arbitrando entre consumo e investimento.

O tempo e a incerteza sdo factores fundamentais na tomada de decisGes estratégicas de

investimento.

A MTF assenta seguintes teorias (Ferreira, 2005):

Valuation Theory, de Modigliani e Miller;

PortfolioTheory, de Markowitz;

Capital Asset Pricing Model, de Sharpe e outros;

Efficient-Market Hypothesis, de Fama.

2.1.1. Valuation Theory, de Modigliani e Miller (MM) (1958)

Modigliani e Miller (1958) estudaram o efeito da divida no valor das empresas. O

teorema Modigliani-Miller é um marco importante na teoria de financeira.

As Proposicoes | e Il de MM, estabeleceram a relagdo entre a estrutura de capital das
empresas, 0 seu valor de mercado e o custo de capital, tendo ainda formalizado a

relacdo entre estrutura de capital e a politica de dividendos.

Os trabalhos de MM na éarea de avaliacdo de empresas e do custo do capital
estabeleceram condic¢des, segundo as quais, 0s investimentos ou activos deviam ser

valorizados independentemente do seu financiamento.

2.1.2. Portfolio Theory, de Markowitz (1952)

A teoria das carteiras tem por base uma aproximagdo matematica ao investimento

associada ao modelo padrao de risco-rendibilidade e assenta no pressuposto de que 0s



investidores adversos ao risco exigem acréscimos de rendibilidade para compensar

niveis de risco adicionais.

Os primeiros trabalhos desta teoria foram desenvolvidos por Hicks (1946), Markowitz
(1952, 1959) e Tobin (1958).

A seleccdo de uma carteira Optima exigia a solucdo de problemas de programacéo
quadrética, para minimizar a variancia para um determinado resultado esperado. A

solugdo conduzia a fronteira de eficiéncia de carteiras optimas.

O binoémio rendibilidade-risco é fundamental na avaliacdo do custo de oportunidade de
um investimento e encontra-se na origem de posteriores desenvolvimentos da teoria de

eficiéncia dos mercados.

2.1.3. CAPM - Capital Asset Pricing Model deSharpe (1964) e outros

O CAPM - Capital Asset Pricing Model ¢ um modelo de avaliagdo de activos
financeiros em equilibrio. Foi apresentado pela primeira vez, em 1964, por Sharpe,
como resultado da sua dissertacdo de doutoramento, tendo como orientador, Markowitz.
A teoria de Markowitz (1952), Portfolio Theory, aplicada a gestdo de carteiras de
investimentos, apresentava dificuldades praticas se 0 nimero de titulos da carteira fosse
elevado. O CAPM tornou-se uma extensao importante da Moderna Teoria da Gestao de
Carteiras de investimentos, introduzindo as nog¢des de risco sistematico ou de mercado e

a de risco especifico.

O risco sistematico ndo pode ser diversificado e corresponde ao risco de possuir uma
carteira equivalente ao mercado. A medida que o mercado evolui cada activo individual
é mais ou menos afectado e no modo como cada um dos activos é afectado, cada activo

incorpora o risco sistematico — parametro beta (p).

Beta () — medida de sensibilidade que relaciona a rendibilidade do investimento
com 0s movimentos de mercado: quanto é que um investidor espera que o preco de

uma accao varie por cada variagao percentual do mercado.




O risco especifico ou ndo sistematico esta associado as caracteristicas proprias de cada
titulo e representa a componente da volatilidade de um activo que ndo estd

correlacionada com os movimentos gerais do mercado.

Quando se tem accles de uma s6 empresa esta-se sujeito aos dois riscos anteriormente
referidos, mas quando temos uma carteira de ac¢des de varias empresas, o factor de
diversificacdo comecara a agir e s6 o risco sistematico terd peso. Desta forma, a fonte
predominante de incerteza para um investidor diversificado é a possibilidade de o

mercado subir muito ou descer muito.

Como a incerteza associada a este tipo de risco pode ser mitigada atraves da
diversificacdo adequada, Sharpe (1964) concluiu que, o rendimento de uma determinada
carteira de investimentos depende apenas do seu beta. Assim, e de acordo com o
CAPM, o mercado compensa 0s investidores apenas por assumirem o risco sistematico

e ndo pelo risco especifico.

O CAPM permite avaliar o rendimento e o risco de uma carteira que um investidor pode
assumir ao tomar aquele risco referenciado por beta. O rendimento esperado de um
investimento em excesso ao rendimento sem risco € equivalente ao beta desse

investimento multiplicado pelo prémio de mercado.

re=rf+(m-rf)x f (2.1)

Contudo, o CAPM apresenta limitacdes dado que so é totalmente valido no contexto de

um conjunto de pressupostos.

2.1.4. EMH - Efficient-Market Hypothesis, de Fama (1970)

A teoria de eficiéncia dos mercados, EMH — Efficient-Market Hypothesis, de Fama
(1970) sugeriu que os precos dos activos financeiros reflectem toda a informacao
respeitante a esses activos, pelo que nenhum investidor tem vantagem em antecipar 0s
rendimentos de um activo, dado que ninguém tem acesso a informacdo que néo esteja

disponivel a todos os intervenientes.



Um mercado ¢é eficiente se 0os precos incorporarem toda a informacéo disponivel e, em
equilibrio, os precos e a rendibilidade dos activos financeiros reflectem o custo de
oportunidade na aplicacdo de recursos. Assim, em mercados eficientes, 0s precos néo

sdo previsiveis, sdo aleatorios.

A teoria da eficiéncia dos mercados apresenta trés formas de eficiéncia: forte, semi-forte
e fraca (Ferreira, 2005):

a. Eficiéncia Forte — Toda a informacdo existente no mercado sobre um
determinado activo financeiro ja estd incorporada no seu preco, pelo que

ninguém consegue obter melhores resultados do que os do mercado.

b. Eficiéncia Semi-Forte — Toda a informacdo publica disponivel esta
incorporada nos pregos e nenhum tipo de andlise, técnica ou fundamental,

consegue gerar ganhos superiores.

c. Eficiéncia Fraca — Todos os precos historicos dos activos financeiros estdo
reflectidos no preco de hoje. A analise técnica ndo gera ganhos superiores do
que os do mercado.

2.2. Derivados
2.2.1. Mercado de Derivados

O mercado de derivados surgiu nos tempos medievais, onde era possivel acordar a
entrega de um determinado activo numa data futura com o preco previamente definido,
através de um acordo entre duas partes. Foram estes 0s primeiros passos que levaram a

criagdo de um mercado de futuros.

Decorria 0 ano de 1833, quando os agricultores de Chicago, nos Estados Unidos da
América, comecaram a efectuar contratos de entrega de mercadorias em datas pré-
definidas em consequéncia da falta de capacidade que estes tinham em armazenar todas
as suas mercadorias. Nos primeiros anos, assistiu-se a grandes variagGes nos precos e a
um elevado incumprimento dos contratos, o que fez com que um grupo de agricultores e
comerciantes de Chicago, em 1848, criassem uma bolsa de mercadorias, a Chicago
Board of Trade (CBOT) (Hull, 2009). O principal objectivo deste mercado organizado

de futuros era formalizar os contratos para entrega de mercadorias prorrogada no tempo



e melhorar o funcionamento dos contratos a vista. Em 1865, foram criadas as primeiras
medidas para proceder-se a uma estandardizagdo dos contratos. A medida que o
mercado foi evoluindo, o papel da camara de compensagdo foi crescendo e como
consequéncia, o risco de incumprimento foi diminuindo, até que se passou para uma
fase em que o Unico termo a ser negociado era o preco dos contratos. Finalmente, em

1923, 0 mercado de futuros chega a Europa, através do Reino Unido (Peixoto, 1995).

Devido aos acontecimentos das ultimas décadas, a evolugdo destes mercados tem sido
influenciada pela incerteza e instabilidade que as crises financeiras introduziram nos
mercados financeiros. A subida das cotacfes da energia e das matérias-primas gerou
uma necessidade de realizar operacfes de hedging e a elevada volatilidade destes
mercados favorece a implementacédo de estratégias especulativas.

Os derivados sdo instrumentos cujo valor deriva do preco de um activo subjacente,
previamente definido, que conduzem a compromissos futuros, compra ou venda de

activos numa data futura.

A sua importancia ndo se prende tanto com o facto de serem transaccionados em
mercados organizados, mas sim, com o facto de serem activos financeiros fundamentais,
uma vez que 0 seu preco tem subjacente o preco de todos os activos financeiros. A
determinacdo do seu preco permite uma maior compreensdo sobre a valorizacdo dos

activos financeiros no seu todo (Ferreira, 2005)
Os derivados podem ter implicitos trés objectivos: hedging, especulacao e arbitragem:

a. O Hedging através de derivados tende a reduzir os riscos operacionais e
financeiros a que as empresas ou particulares estdo expostos, no caso de

oscilagdes adversas nos pregos.

b. A Especulagdo estd associada a uma forma agressiva de investimento, onde o
especulador assume abertamente os riscos de perda em troca de obtencdo de

grandes lucros gerados pelas flutuagcdes nos precos.

c. A Arbitragem é uma forma de obtengdo de lucro com risco nulo, tirando
partido da imperfeicdo dos mercados que podem atribuir precos diferentes ao
mesmo produto. Por exemplo, suponha que a XPTO esta cotada a 15€ no
mercado spot e que nos mercados a prazo esta a ser negociada a 15,10€, pois

espera-se que a XPTO valorize nas proximas semanas. O arbitragista pode



comprar ac¢des a 15€ no mercado spot e vender futuros a 15,10€ no mercado a

prazo, ao mesmo tempo, ganhando 0,10€ por acgao.

Esta operagdo ndo envolve qualquer risco, mas a sua rendibilidade é muito
reduzida. Estas oportunidades sdo raras e quando surgem sdo imediatamente
aproveitadas, o que faz com que aumente a procura no mercado accionista e a
oferta no mercado de derivados, levando a aproximacdo dos precos nos dois

mercados.

Os derivados favorecem a liquidez e a profundidade dos mercados financeiros e
facilitam a realizacdo de operacgdes de cobertura, que possibilitam tomar posi¢des mais
flexiveis e conduzem ao seu desenvolvimento em todos os mercados financeiros,

motivando a oferta continua de novos produtos.

2.2.2. Mercado Organizado e Mercado OTC (over-the-counter)

Nos mercados financeiros existem duas formas de se apresentarem os derivados, spot ou
a prazo. Quando estamos perante situacdes em que negociamos a compra ou a venda no
dia de hoje e entregamos ou recebemos o0 activo subjacente numa data posterior
encontramo-nos perante o mercado a prazo. Por sua vez, quando existe uma transaccgao
de um activo e nesse mesmo momento entrega-se esse activo, estamos a actuar no

mercado spot.

Os derivados transaccionados nestes dois mercados dividem-se em forwards

commitements (acordos futuros) e contingente claims (titulos contingentes).

Os forwards commitments sdo contratos em que ambas as partes desejam transaccionar
um determinado activo subjacente numa data futura a um preco estabelecido no inicio
do contrato. Estes contratos podem ser negociados em bolsas especializadas, Futuros, e

em mercados OTC, Forwards e Swaps.

Os contratos forwards acontecem no mercado OTC e os contratos de futuros realizam-
se no mercado em bolsa. As vantagens e desvantagens destes instrumentos advém de

pertencerem a mercados diferentes.



O contrato forward € um acordo entre duas partes em que uma, o comprador,
compromete-se a comprar a outra parte, o vendedor, um activo subjacente, a um prego
acordado no inicio do contrato. As partes para efectuarem o acordo especificam os
termos e condicdes do contrato forward, como seja quando e onde serd o local de
entrega e identificacdo especifica do activo subjacente. As partes actuam directamente,
pelo que cada uma das partes fica sujeita a possibilidade de a outra parte ndo cumprir o
acordo. Estes contratos sdo realizados em mercados OTC.

Os contratos de futuros sdo transaccionados exclusivamente em bolsas especializadas.
Sdo padronizados, o que significa que o mercado determina as datas de expiracéo, 0
activo subjacente, a quantidade unitaria de cada contrato, entre outras condicfes e

termos do contrato. A Unica caracteristica negocidvel no contrato € o preco.

Para cada parte de um contrato ndo existe o risco de incumprimento da outra, uma vez
que a verdadeira parte oposta € a bolsa, através da sua Camara de Compensacdo. Esta
entidade intermediaria fornece uma facilidade nas transaccGes de futuros e estabelece

mecanismos, através dos quais as partes podem comprar e vender estes contratos.

Os “forward commitments” — futuros, forwards — sdo muito Uteis e vinculativos para
realizar uma transaccdo numa data futura. Eles obrigam cada parte do contrato a
completar a transacg¢ao ou, alternativamente, recompensar a transacgdo pela realizagéo

de outra transaccdo que liquide a obrigacao financeira da outra parte.

Os “contingent claims” permitem a uma das partes a flexibilidade de numa data futura
ndo iniciarem a transaccdo, dependendo das condi¢des do contrato. Estes instrumentos
sdo as opcdes, em que os payoffs ocorrem se um evento especifico se realizar. Assim,
existe uma caracteristica de assimetria entre as posi¢es assumidas pelas partes, sendo
estes derivados ndo lineares, ou seja, por parte do comprador existe o direito, mas ndo a
obrigacdo de comprar/vender e por parte do vendedor existe apenas a obrigacdo. Como
compensacao desta sujeicdo o vendedor exige a cabeca uma importancia, o premio da

opcao. Este montante é também denominado de valor justo da opgéo.

Uma opcéo €, entdo, um contrato pelo qual uma entidade confere, a outra, o direito de
comprar (call option ou opgéo de compra) ou vender (put option ou opgédo de venda) um
activo subjacente, em determinada quantidade, numa data futura e a um prego pré-
estabelecido (preco de exercicio ou strike price). O detentor da opgdo tem o direito para

a exercer e fa-lo-a se as condic¢des forem vantajosas. Caso contrario, a Opgao expira sem



ser exercida. Por isto, o payoff da opcdo € contingente. Dai as opcdes serem

consideradas como titulos contingentes.

2.2.3. Classificacédo de Derivados

Nos mercados de derivados transaccionam-se 0s activos financeiros derivados — futuros,
opcoes, swaps e forwards — cujo valor econémico depende do valor de um ou mais
activos subjacentes e da verificacdo futura de determinados acontecimentos ou

circunstancias.

Os derivados podem ser transaccionados em bolsa (Futuros e OpcBes) e no mercado
OTC (Forwads e Swaps).

Forwads — sdo acordos, concebidos de acordo com as necessidades especificas dos
outorgantes, para transac¢fes de compra ou venda numa data futura em que cada uma

das partes tem de cumprir o acordado.

Futuros — sdo acordos entre duas partes para a compra e venda de um activo ou

instrumentos financeiro (o subjacente), numa data futura a um preco pré-fixado.

Opc¢oes — constituem um tipo de instrumento derivado que concede o direito de comprar
ou vender, um determinado activo subjacente, numa data pré-fixada, ao preco

previamente acordado.

Swap — acordo no qual duas partes trocam entre si um fluxo de pagamentos periddicos.
Podem ter por base de troca de uma taxa fixa por uma variavel, uma divisa por outra ou

0 conjunto das duas situaces.

2.3. Mercado de Futuros

Os mercados financeiros desempenham um papel importante nas economias, pelo que é

essencial o seu bom funcionamento, pelo que deve ser regulamentado.

A regulamentagdo tem como objectivos controlar os niveis de actividade na economia,
assegurar/garantir a solvéncia do sistema financeiro, promover a estabilidade das

instituicOes financeiras, promover a competitividade, assegurar a disponibilidade de



informacdo relevante para a tomada de decisGes e regular a actividade dos agentes
economicos (IFB, 2005).

Figura 2.1 — Mercado Financeiro
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> FINANCEIROS
1
]
1
I
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Agentes Econdmicos ' Agentes Econédmicos
:
1
) \{ )
EXCEDENTARIOS Fundos Fundos DEFICITARIOS
- Familias MERCADO - Estado
- Empresa FINANCEIRO - Empresa
- Estado - Familias
- Exterior - Exterior

Fonte: Adaptado de Introducéo aos Mercados Financeiros, IFB (2005)

Parte das transac¢Oes efectuadas nos mercados mundiais sdo contratos cujas condi¢bes
sdo estabelecidas no presente a ocorrem numa data futura. Este tipo de transac¢des deu

origem aos produtos a prazo, como € o caso dos futuros.

A utilizacdo de contratos de futuros surgiu em 1730 no mercado organizado sobre
futuros de arroz em Osaca, Japao.

No Ocidente, o primeiro contrato de futuros apareceu por volta de 1840, em Chicago,
com a evolucdo dos forwards de cereais. Devido a sua importancia, em 1848 foi
fundada a CBOT — Chicago Board of Trade e o processo de inovagdo que se seguiu

levou a introducdo dos primeiros contratos de futuros em 1865.

Em 1874 surge a CPE — Chicago Produce Exchange redenominada, em 1898, CME —
Chicago Mercantile Exchange.

No ndcleo do CME Group estdo quatro bolsas de futuros (CME Group):
a. Chicago Mercatile Exchange (CME);
b. Chicago Board of Trade (CBOT);

c. New York Mercatile Exchange (NYMEX);
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d. Commodities Exchange (COMEX).

Juntas, somam mais de 325 anos de experiéncia. Cada uma delas fez contribuigdes

Unicas ao desenvolvimento do mercado de futuros como meio de formacao de precos e

gestdo de risco.

1848
1851
1865

1870
1961

1964

1969
1975

1982

1987

1992

1997

1999

2001

2008

2011

Tabela 2.1 — Desenvolvimento da Bolsa CME Group

Cria a primeira bolsa de futuros do mundo, com sede em Chicago.

Oferece o primeiro contrato “a termo” jamais registado de 3.000 bushels de milho.

Estabelece a primeira operacdo de compensacao de futuros do mundo, quando comegou a exigir
garantias de execugéo (performance bonds chamadas margens (margins) dos compradores e
vendedores.

Cria o primeiro pit octogonal pra a negociacéo de futuros.

Lanca o primeiro contrato de futuros no mercado financeiro de carnes congeladas e
armazenadas.

Lanca o primeiro contrato de futuros agricolas com base em commodities ndo armazenaveis —
contrato de futuros de gado vivo.

Realiza a primeira negociacéo de produto além de gréos — contrato de futuros de prata.

Oferece o primeiro contrato de futuros de taxas de juros para futuros da Government National
Mortgage Association.

Desenvolve o primeiro contrato de futuros de indices de ac¢bes — contrato de futuros de indice
CME S&P 500 — e o primeiro contrato de opg¢des de futuros das Obrigacdes do Tesouro dos
EUA.

Abre caminho para a era de negociacdes electrdnicas, iniciando o desenvolvimento da
plataforma CME Globex.

Executa as primeiras negociacdes electrénicas de futuros com o lancamento da plataforma
electrénica CME Globex.

Desenvolve e lanca os primeiros mini contratos de futuros integralmente electrénicos — contrato
de futuros de E-Mini S&P 500.

Inicia os primeiros contratos de futuros de clima.

Torna-se o maior mercado de futuros nos EUA.

Amplia as oportunidades de negociacdes para investidores efetivando a aquisicdo da New York
Mercantile Exchange.

Lanca servigos europeus de compensagao através da CME Clearing Europe.

Fonte: CME Group (www.cmegroup.com)
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A partir dessa altura os contratos de futuros comecaram a ser utilizados em vérias partes

do mundo e em varias bolsas.

2.3.1. Contratos de Futuros

Os contratos de futuros sdo criados e negociados em mercados organizados com

caracteristicas distintas.

No mercado em bolsa os contratos sdo padronizados, com caracteristicas especificas
(quase todas as caracteristicas estdo pré-estabelecidas a partida, s6 sendo possivel
negociar 0 preco dos contratos) e assim existe facilidade em negociar num mercado
organizado. Esta facilidade de negociacdo deve-se ao elemento intermediario que esta
presente em todas as transaccdes, a camara de compensacgdo. A camara de compensacao
no papel de intermediaria anula o risco de crédito nas bolsas de derivados, uma vez que
assume a responsabilidade do cumprimento das obrigacdes das duas partes (Ferreira,
2006).

Nos mercados over-the-counter (OTC) as partes negoceiam directamente, acordando
entre elas as caracteristicas especificas de cada contrato (acordos bilaterais). Assim, o
mercado em bolsa distingue-se por uma elevada liquidez, ou seja, a capacidade de
encontrar rapidamente um comprador ou vendedor para um determinado activo a um
preco préximo do seu valor justo (Pires, 2008). No mercado OTC assistimos a
morosidade de negociacdo, pois tera de existir um acordo entre as partes das varias
especificidades do contrato para que este se celebre. A vantagem deste mercado é que,
ndo estando as caracteristicas estandardizadas, permite que o contrato seja feito de
forma a ajustar-se 0 melhor possivel as necessidades de ambas as partes (Pires, 2008). O
investidor ndo esta obrigado a comprar/vender o contrato como se apresenta pre-

estabelecido em bolsa.

Esta possibilidade aponta-nos para outra grande diferenca quando comparamos o0
mercado em bolsa com o mercado de balcdo: a existéncia de risco de crédito. No
mercado de balcdo, como as partes entram “directamente” em contacto, ndo havendo
um intermedirio, o risco de incumprimento (default) da contraparte é bastante mais
elevado do que no mercado em bolsa, visto ndo haver alguém que garanta a contraparte

no caso de uma das partes falhar o compromisso. Enquanto no mercado OTC a outra
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parte pode ndo honrar o compromisso na data acordada, no mercado organizado 0s

contratos sdo assegurados pela cdmara de compensagdo em caso de incumprimento.

Os contratos de futuros surgiram com a necessidade de reduzir o risco que a
instabilidade dos precos pode provocar na gestdo dos negocios. Os Futuros sao
contratos em que as partes envolvidas se comprometem a comprar/vender, em
determinada data futura, determinadas quantidades de um activo a um prego
previamente fixado. Ao estabelecer condicGes de entrega futura de determinados bens,

minimiza-se o impacto de futuras flutuacGes nos precos.

Este tipo de operacdes realiza-se em mercados organizados, bolsas, pelo que assumem

uma forma standard, contendo especificacfes quanto a (Ferreira, 2005):

Natureza do activo subjacente;
- Quantidade;
- Data de vencimento;
- Modalidade e local de entrega;
- Preco.
Nestes contratos, os intervenientes podem assumir uma posicdo longa (compradora) ou

curta (vendedora).

Figura 2.2 — Posi¢6es Longas e Posi¢cdes Curtas

Posicdo longa (ou compradora) Posicdo curta (ou vendedora)
Lucre Lucro
Sr=F
S5;>F
5 S F 5

r=F 5
Sp<F F 1 !

Perda

Perda

Fonte: Adaptado de Ferreira (2005)
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Legenda:
= F—Preco do Contrato

=  St-—Preco do vencimento

Devido as caracteristicas destes contratos e a facilidade com que sdo transaccionados

em bolsa, os intervenientes que recorrem a estes mercados sao (Ferreira, 2005):

= Hedgers — que pretendem proteccdo contra a instabilidade dos precos e garantir

um preco futuro para um determinado activo;

= Especuladores — que pretendem beneficiar de futuras oscilacbes de precos,

assumindo posturas especulativas;

= Arbitragem — os que pretendem tirar partido das ineficiéncias momentaneas dos

mercados e obter lucros sem correr riscos.

Nos contratos de futuros, as partes envolvidas na operacdo tém de depositar, junto das

camaras de compensacdo das bolsas, a margem inicial.

A margem inicial trata-se de um depdsito que tem como objectivo garantir o
cumprimento futuro das obriga¢Oes assumidas e precaver de flutuagbes adversas das
cotacdes. Corresponde a uma percentagem do valor do contrato transaccionado e

corresponde ao depdsito inicial da conta-margem.

A conta-margem € uma conta corrente onde se registam diariamente os ganhos e perdas
nas posi¢des assumidas, isto é, é debitada ou creditada em fungdo da variacéo diaria do
valor da posi¢do no contrato até a data de vencimento do contrato ou data em que a

posicao seja liquidada.

Por questdes de seguranca exige-se por vezes um saldo minimo nas contas margem — a

margem de manutencao.

A margem de manutencdo € o valor minimo que quem tem posi¢do é obrigado a ter
depositado junto da clearing house. Sempre que o valor de depdsito seja inferior a essa
margem de manutencéo, os detentores tem que reforcar o deposito até ao valor minimo

de manutencéo.

Por norma, as posi¢des dos contratos de futuros sdo liquidadas antes do termo do
contrato, através da tomada de posi¢do contréria no mercado por parte do detentor. A

este processo da-se o nome de offset (fecho da posicao). Caso o detentor queira levar o
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contrato até a maturidade, nessa altura da-se a liquidacdo automatica da posicdo aberta
no mercado, processo que € desempenhado automaticamente pela camara de

compensagao.

2.3.2. Tipologia dos Contratos de Futuros

Os contratos de futuros transaccionados tém subjacente um activo e agrupam-se da
seguinte forma (Ferreira, 2010):

- Futuros sobre taxas de juro;

- Futuros sobre ac¢oes e sobre indices de accdes;

- Futuros cambiais;

- Futuros sobre matérias-primas e mercadorias (commodities);

- Weather Derivates (derivados sobre as condi¢6es climatéricas);
- Housing Derivatives (derivados sobre activos imobiliarios).

Os contratos de futuros sobre taxas de juro comecaram a ser negociados em 1975 na
CME - Chicago Mercantile Exchange, nos EUA, com a introdu¢do do contrato Euro-
Dollar baseado nas taxas de juro dos depdsitos a prazo e mais tarde na LIFFE — London
Internacional Financial Futures Exchange, actualmente, Euronext.liffe com o Short
Sterling para taxas de juro em libras, o Euromark para taxas de juro em marcos alemaes,
0 Euroswiss para taxas de juros em francos suicos e o Eurolira para taxas de juro em
liras italianas. Sdo habitualmente utilizados para alterar a maturidade de carteiras com

rendimentos fixos.

Os contratos de futuros sobre o indice de ac¢des tiveram o seu inicio em 1982 nos EUA,
tendo-se estendido por todas as bolsas mundiais e os indices mais relevantes séo o S&P
500, o NASDAQ 100, o DJIA, o FTSE 100, o CAC 40, o DAX 35, 0 IBEX 35¢e 0 DJ

EuroStoxx 50. Em Portugal temos o indice PSI 20.

Face as oscilagbes cambiais do inicio da década de 70, a CME — Chicago Mercantil
Exchange introduziu a transaccdo de contratos de futuros cambiais para a gestdo do
risco cambial. As divisas mais importantes séo USD, EUR, JPY, GBP, CAD, AUD,
CHF e BRL.
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Os contratos de futuros sobre Commodities incorporam futuros sobre produtos
agricolas, produtos metalicos e produtos energéticos. Foram os primeiros contratos de
futuros a serem negociados e caracterizam-se pela sua a regularizacdo fisica e a

armazenagem dos activos subjacentes, com excepc¢éo da electricidade.

Os Weather Derivatives sao utilizados como estratégia de cobertura de riscos associados
as condicGes climatéricas. A sua principal particularidade prende-se com o facto de ndo
apresentarem um preco directo de valorizag&o do instrumento financeiro. Comegaram a
ser negociados na CME em 1999 e na LIFFE em 2001.

Os Housing Derivatives comecaram a ser transaccionados em 2006 com o intuito de
proteger contra as variacbes no valor dos activos imobiliarios. Os instrumentos
financeiros ja existentes estendidos ao mercado imobilidrio permitiram a cobertura de

posicBes longas (de propriedade) ou curtas (de investimento futuro e ndo propriedade).

2.3.3. Caracteristicas dos Contratos de Futuros

De acordo com Ferreira (2010, p.135) «um contrato de futuros é estabelecido entre um
comprador, um vendedor e uma bolsa ou sua cadmara de compensacéo (Clearing House),
através do qual as partes podem comprar ou vender um determinado activo numa data
futura a um preco pré-fixado. Cada um dos outorgantes tem assim um direito, mas

também uma obrigacdo de comprar ou vender o activo subjacentex.

O comprador ao assumir uma posicdo longa tem a expectativa de que as cotacdes do
activo subjacente subam. O vendedor ao assumir uma posic¢do curta tem a expectativa
oposta, isto €, que as cotacdes descam. Nos contratos de futuros, o ganho de uma das
partes € igual a perda da outra parte.

Para Ferreira (2010), embora 0s seus contratantes sejam obrigados ao seu cumprimento,
esta obrigacdo so se verifica até ao fecho da posigéo, ou seja, qualquer uma das partes
pode fechar a sua posi¢do a qualquer momento, ndo sendo necessario esperar pela data
da sua maturidade, sendo esta a grande vantagem dos contratos de futuros. Isto permite
que os intervenientes mantenham as suas posi¢fes abertas durante o tempo necessario

para atingirem os seus objectivos de cobertura de risco ou especulacao.

Os hedgers, cujo objectivo é a cobertura de risco, mantém as suas posi¢des abertas

durante o tempo que acharem necessario para se protegerem dos riscos a que estdo
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expostos. O objectivo dos especuladores é o lucro, mantendo as suas posi¢des abertas
até que as suas expectativas se concretizem, uma vez que a sua estratégia prende-se com

a antecipacao do que vai acontecer no futuro.

Segundo Ferreira (2010, p. 136) «o fecho antecipado das posi¢des, offset ou close-out,
consiste em tomar uma posicao igual, mas contraria, no mesmo contrato, reversing the

trade, perante a correspondente bolsa ou cdmara de compensagéo».

Os futuros sdo padronizados para que se assegure a liquidez dos contratos, 0 que deixa
pouca margem de negociacdo as partes, sendo fundamentalmente a fixacdo do preco o
objecto de negociacdo, que depende da flutuagdo minima (tick value) e méxima do

preco (daily price limit).

A cémara de compensacdo (clearing house) actua como contraparte e tem como
objectivo garantir a legalidade, regularidade e manutencdo dos contratos abertos até ao
seu fecho. Tem uma posi¢cdo compradora face a todos os vendedores e vendedora face a
todos os compradores. Asseguram o cumprimento das obrigacfes e que nenhum dos

intervenientes renegue o contrato, pelo que o risco de incumprimento é reduzido.

As camaras de compensacdo podem ser parte integrante da préopria bolsa ou entidades
autonomas que prestam servicos de gestdo e liquidacao de contratos de futuros a uma ou

varias bolsas.

As camaras de compensagdo tém como pilares as margens iniciais e de manutencao, que
garantem a manutencdo dos contratos sem ser necessario disponibilizar a totalidade dos

valores e assegurar potenciais perdas.

Para minimizar o risco de crédito, as bolsas exigem aos outorgantes, o depdsito de um
valor para garantir as perdas em caso de as cota¢fes evoluirem desfavoravelmente. Esse
depdsito é a chamada Margem Inicial, destina-se a cobrir o risco inicial de possiveis
oscilacdes e ¢ fixado consoante as oscilacdes historicas dos precos. Esses montantes sdo
depositados na Conta Margem, que terdo que ser suficientes para cobrir tanto o0s riscos

de incumprimento como ser competitivos de forma a atrair os investidores.

As variagOes desfavordveis podem reduzir ou menos anular a margem inicial, pelo que
as bolsas imp6em a Margem de Manutencdo, que consiste no ajustamento diario do
contrato face a cotacdo de fecho diaria. Como os montantes a depositar sdo reduzidos
face ao seu valor nominal, as transac¢Oes de futuros conduz ao efeito de alavanca

(Leverage), incorporando um grau de risco elevado.
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Apdbs a tomada de posicdo nos contratos de futuros, os pregos podem ou nédo evoluir de
acordo com as expectativas iniciais. Por exemplo, no caso de possuir uma posi¢do
compradora, 0s ganhos serdo mais elevados quanto maior for a oscilagdo favoravel dos
precos, mas caso estes evoluam desfavoravelmente podem conduzir a reducdo da
margem, podendo até ser necessario reforca-la, o que implica que o seu ajustamento

seja feito antes do inicio da préxima sess&o.

Nos contratos de futuros sdo estipuladas as variages minimas (Tick ou Pip) e maximas

(daily price limit) dos precos em cada dia.

A regularizacdo e liquidacdo dos contratos de futuros podem assumir duas formas:

entrega fisica ou entrega financeira.

A entrega fisica é habitualmente utilizada nos contratos de futuros em que o activo
subjacente é matéria-prima ou mercadorias (commodities) e obrigacfes. Nestes casos as

bolsas especificam o local de entrega e a data.

A entrega financeira é utilizada nos contratos de futuros em que o activo subjacente é
uma taxa de juro, um valor de indice de acc¢bes ou similares. Nestes casos, a
regularizacdo dos ganhos ou perdas é feita com dinheiro bem como a liquidacdo do

respectivo contrato.

Embora os contratos de futuros tenham uma data de liquidacéo explicitada, € comum
fechar as posicfes antes do seu vencimento, tomando a posicdo igual mas contraria no

mesmo contrato.

Exemplo: Um especulador compra um contrato de futuros com a expectativa de que as
cotacBes do activo subjacente subam. Contudo, ao contrario do que esperava, as
cotacBes evoluiram desfavoravelmente. Entdo o comprador pode fechar a sua posicéo,
suportando as perdas dessa variacdo desfavoravel ou tomar a posicdo igual mas

contraria no mesmo contrato, isto é, vendedora.

Os precos dos futuros sdo determinados através de processos de arbitragem. O preco
representa o valor futuro esperado do activo subjacente, reportado a data do fecho e

actualizado a taxa de juro sem risco.

Em termos econOmicos, a Arbitragem permite retirar vantagem da imperfeicdo dos
mercados, através da diferenca de pregos sem correr riscos. Contudo, os ganhos podem

ser anulados ou mesmo ultrapassados pelos custos de transaccao.
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O preco do futuro pode ser dado pelas seguintes expressoes,

FO=S®OxA+rTYouF(t) =S5t)e™ TV (2.2)

conforme se trate de capitalizacdo discreta composta ou capitalizagdo continua.

Estas expressdes podem, ainda, ser adaptadas para o caso se existir dividendos, outros

custos ou rendimentos.

O preco dos futuros e a sua relacdo com o preco do activo a vista obtido na formula
acima é designado por preco tedrico ou de equilibrio. A diferenca entre este preco e o
vigente no mercado abre as portas a operacOes de arbitragem. A diferenca entre a
cotacdo dos futuros no mercado e a cotacdo spot é designada por Base. Por norma, o
preco dos futuros é superior ao preco no mercado spot, sendo referido que o mercado
estd normal, CONTANGO. Caso se verifique o inverso, isto é, que o preco dos futuros é
inferior ao preco no mercado spot, quer dizer que o mercado esta invertido,
BACKWARDATION. Quando esta situacdo, no caso de ndo ser apenas pontual, ocorre,
significa que os agentes de mercado percepcionam uma escassez do activo subjacente, o

que conduz a uma subida nos precos.

Durante a vida de um contrato de futuros podem verificar-se situagcdes de mercado
normal alternado com o mercado invertido, conduzindo a posicdes de fortalecimento ou
de enfraquecimento da base. As oscilacbes na base produzem ganhos ou perdas nas

posicdes dos agentes econdmicos, consoante a posi¢ao assumida e o tipo de mercado.

Supondo que uma empresa detém uma posi¢do longa no mercado spot e vende contratos
de futuros (short hedger) para cobrir a sua posicdo inicial, esta a assumir uma posi¢ao

longa em relacédo a base, pelo que assumindo a expressao,

Base = Preco dos Futuros — Preco Spot (2.3)

O agente com a posic¢ao longa na base (short hedger) num mercado normal, contango,
beneficia um enfraquecimento da margem e num mercado invertido, backwardation,

beneficia com um fortalecimento da margem.
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O custo de posse (cost-of-carry) é o custo de deter um activo subjacente ao longo do
tempo, também designado por carrying-cost e é formado pelos custos de armazenagem,
custos de transporte, custos financeiros e rendimentos gerados pelo activo subjacente.

Custo de Posse = Juros + Custos de Armazenagem e Transporte — Rendimentos gerados

2.3.4. Futuros sobre Indices de Acgoes

1) Definicéo

Os contratos de futuros sobre indices de ac¢des tiveram o seu inicio em 1982 nos EUA.
Em Portugal, em 1993, com a abertura da BDP — Bolsa de Derivados do Porto, foram
abertos a negociacgdo contratos de futuros sobre o indice de ac¢es PSI 20 — Portuguese
Stock Index e sobre accdes individuais de algumas das principais empresas cotadas em

bolsa e constituintes daquele indice.

A negociacdo de produtos derivados sobre indices de ac¢bes nos EUA em 1982
constituiu um passo importante para o seu desenvolvimento e aprofundamento. Apds o
seu lancamento foram inimeras as opinides sobre o efeito acrescido sobre a volatilidade

por parte destes contratos, que foram reforcados devido ao crash de Outubro de 1987.

Os contratos de futuros sobre indices de ac¢Ges permitem negociar contra o risco de
variacGes das cotacBes das accbes ou risco de mercado ou, por outro lado, tomar
decisbes especulativas em relacdo a evolucdo das cotacGes. Sdo ainda possiveis para no
caso se existirem carteiras de ac¢des com um risco especifico, reduzir ou aumentar o

beta dessas carteiras, conforme se deseje proteger ou especular em relagdo ao mercado.

Os derivados sobre indices de acg¢bes conheceram um forte desenvolvimento e

continuam a apresentar um crescimento importante.

Os indices de ac¢des podem ser classificados se acordo com 0s métodos de construcao.

Sdo de trés tipos (Ferreira, 2010):
a. Indices de ponderacio dos precos;
b. Indices com ponderagdo dos valores de capitalizagio bolsista;

c. Indices com base no rendimento total.
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Em relacéo aos indices mais representativos a nivel mundial, no 1.° grupo encontramos
0 DJIA e o Nikkei 225, onde as ponderagfes atribuidas a cada accéo sdo proporcionais

aos precos.

No 2.° grupo estdo integrados os indices S6P 500 e o FTSE 100 que utilizam a

capitalizacdo bolsista, mas ndo reconhecem os dividendos.

No 3.° grupo encontram-se os indices europeus, 0 DAX 30, 0 CAC 40 e o Dow Jones
Euro Stoxx 50, que captam o rendimento total, incluindo ganhos de capital, dividendos
e efeitos de reestruturacdes, tais como fuses e aquisicdes, spin-offs, splits, reverse

splits e outros.

I1) Estratégias de Cobertura de Risco

Os futuros sobre indices de accbes sdo geralmente utilizados para a cobertura de risco

de carteiras, principalmente, contra a descida das cotacoes.

As carteiras de ac¢des sdo compostas de acordo com as expectativas, objectivos e perfis
de risco dos investidores. O CAPM possibilita estabelecer a relacdo entre os
rendimentos de uma carteira de accdes e o mercado que lhe esta subjacente, atraves do

parametro beta (p).

O beta (B) ¢ a covariancia entre os rendimentos de um titulo especifico e os rendimentos

do mercado, dividida pela variancia dos rendimentos do mercado.

cov(R;, Ry

Var(Ry, @4

onde,
R,, = rendimento do mercado
R; = rendimento de um titulo especifico (i)
cov(R;,R,,= covariancia entre 0s R; € 0s Ry,

Var(R,,) = variancia dos rendimentos do mercado
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Uma carteira com um 3 = 1 obtém o mesmo rendimento do mercado, uma vez que o seu
risco é equivalente ao do mercado. Se o = 2 significa que o rendimento da carteira

tende a ser o dobro do mercado, mas o seu risco também duplica.

I11) Estratégias de Especulacéo

A especulacdo é um dos objectivos comuns na utilizacao de futuros. Quem especula tem
subjacente o raciocinio de que o mercado vai seguir uma determinada orientacdo, subida
ou descida, mas ndo assume anteriormente qualquer posicéo, longa ou curta, no activo

subjacente.

Em termos técnicos de contratos de futuros, este raciocinio implica fechar hoje uma
posicdo de compra, prevendo-se que no futuro aquele valor sera mais elevado ou, no
oposto, fechar hoje uma posicao de venda, prevendo-se que no futuro aquele valor sera

mais baixo.

As estratégias de especulacdo com futuros sdo utilizadas pelos investidores com o
objectivo de obter lucro. Numa primeira fase, estes ndo tomam qualquer posi¢édo nos
activos subjacentes, ac¢Oes ou indices de accOes, apenas compram ou vendem contratos

de futuros consoante as suas expectativas sejam de subida ou de descida das cotaces.

Também sdo utilizados quando, existindo uma posicao longa ou curta no mercado spot,
desejam obter maiores ganhos nas posi¢des assumidas nos futuros transaccionando mais

contratos do que os de equilibrio.

Os investidores podem ainda tomar decisGes que, simultaneamente, incorporem a
especulacdo e se destinem a cobertura de risco. O especulador pode negociar mais ou
menos contratos do que 0s necessarios para a cobertura total dos riscos, especulando ao

mesmo tempo por defeito ou por excesso.

I1V) Estratégias de Especulacéo e Arbitragem

A estratégia de especulacdo e arbitragem mais utilizada com futuros sobre acgdes é a

short selling.

Short selling consiste na venda de um activo subjacente que o vendedor ndo possui em

carteira na altura da transaccdo. O vendedor assume uma posic¢ao curta quanto ao activo
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subjacente da venda, tendo de o obter para o entregar ao vendedor (CMVM, 2000). S&o

efectuadas, geralmente, em antecipacdo de um declinio no preco de um instrumento.
Exemplo (Ferreira, 2010):

Assuma-se a existéncia de uma acgdo com a cotacdo corrente de 5o e sobre a qual
existe um contrato de futuros com a cotacdo de £t em relagdo a data T. A taxa de

rendimento sem risco para o periodo [0,T] é igual ar.

Na data (0) um investidor pGe em pratica uma estratégis de short selling, com base na

qual toma de empréstimo acc¢des que sao de imediato vendidas.
O valor futuro da posicdo a descoberto é dado pela expressao:
FV(SSl) = SoerT (25)
Porém, o investidor tem ainda de comprar no mercado, a cotacdo corrente (Sy), as

accOes que tomou de empréstimo para as devolver.

O valor total da posicdo a descoberto é dado pela expressao:

FV(SSZ) = SoerT - ST (26)

Contudo, a cotacdo das acces no termo do contrato a descoberto (S;) é um factor de
forte incerteza. No sentido de anular esta incerteza, o investidor pode, na data (0),
comprar futuros sobre accdes tomadas de empréstimo, pelo pre¢o Fyr. A sua posicao

seria agora dada pela expresséo:

FVisss) = Soe™ = For (2.7)

Os valores das duas expressdes anteriores serdo tanto maiores, quanto menores forem os

valores de St (desconhecido no momento 0), e de F;, ;- (conhecido no momento 0).
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2.4. Matérias-Primas e Mercadorias (Commodities)
2.4.1. Definicao

Commodities sdo matérias-primas e mercadorias, definidas como produtos fisicos que

podem ser transaccionados nos mercados secundarios, tais como (Ferreira, 2010):
= Energia: petrdleo, gas natural, carvéo;
» Produtos Agricolas: trigo, milho, soja, acucar, cacau, café, algodao;
= Metais industriais: aluminio, cobre, chumbo, niquel;
= Metais preciosos: ouro, prata, platina.

Segundo Ferreira (2010), estes produtos estdo sujeitos aos riscos de producdo, dos
precos, da globalizagdo, do acréscimo do comércio livre e das alteragdes nas politicas

energéticas, agricolas e outras.

As commodities sdo transaccionadas na maior parte das vezes através de contratos de

futuros.

Os mercados de commoditeis incorporaram recentemente os mercados de energia, das

emissdes de CO2 e de creditos de carbono e da evolucdo do tempo (weather).

As matérias-primas sdo frequentemente utilizadas como proteccdo contra a inflacdo,
dado que o seu preco acompanha a subida global dos precos. Nos ultimos 30 anos, as
matérias-primas apresentam um melhor desempenho que as demais classes de activos
em periodos de subida de taxas de juro, podendo ser utilizadas como instrumentos de

proteccdo contra este risco.

Os mercados das matérias-primas e mercadorias sdo menos liquidos do que os das taxas
de juro, cambias e ac¢Oes, pelo que, variages na oferta e na procura podem ter mais
impacto nos pregos e na volatilidade, dificultando a cobertura de riscos e a transparéncia

NOS precos.

Nas varias bolsas de mercadorias em todo o mundo sdo transaccionados contratos de
futuros sobre matérias-primas e mercadorias, em especial, sobre produtos agricolas,

sobre produtos metalicos e sobre produtos energéticos.
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Sdo futuros fisicos e foram os primeiros contratos de futuros transaccionados.
Caracterizam-se por serem contratos com regularizacdo fisica e os activos subjacentes

armazenaveis.

Os meses de entrega tendem a acompanhar os padrées de comportamento dos activos

subjacentes e 0s volumes das transaccoes.

As proprias caracteristicas dos activos, como a sua sazonalidade, disponibilidade,

armazenagem ou qualidade também tém influéncia nos contratos de futuros.

Nos primérdios das bolsas de futuros sobre commodities face a obrigatoriedade da
venda e da correspondente compra dos produtos fisicos negociados, os agentes
econdmicos vendedores tinham de transportar as mercadorias até as bolsas, o que
implicava elevados custos de transporte, recebendo nessa altura o preco de venda
anteriormente acordado. Contudo, este processo era dispendioso e consumia bastante
tempo tanto aos vendedores como aos compradores, que estavam sujeitos a perdas

devida a causas diversas, tais como o0 tempo, os roubos, entres outras.

Por outro lado, as bolsas tinham de disponibilizar grandes espacos de forma a armazenar
0s activos e proceder a gestdo e controlo das mercadorias, 0 que eram igualmente

dispendiosos.

A medida que se iam consciencializando das necessidades de manutencio, protecgio e
seguranca para cada uma das mercadorias, deixou de ser necessario que 0s vendedores
transportassem 0s seus produtos para as bolsas, ficando apenas sujeitos a reforcar a
margem no caso de variacGes desfavoraveis as posicdes abertas e levantamento dos
excessos de margem quando as cotacGes evoluiam favoravelmente face a posicdo
detida.

Deste modo, venderiam 0s seus produtos num local mais proximo, ao preco spot e
recebiam ou pagavam os diferenciais de margem. Obtendo o preco final do futuro
através da sua cotacdo real no mercado acrescido ou deduzido das variacfes nas

margens.

Também os compradores adquiriam os produtos no mercado spot, pagando o respectivo
valor e cumprindo as obrigagdes financeiras dos contratos abertos junto das bolsas de

futuros. Obtendo o preco final da mesma forma que os vendedores.

25



As bolsas reduziram, assim, 0s seus custos associados a armazenagem dos activos e dos

seguros contra incéndios, roubos e outros.

Todo este processo levou a evolugdo da transaccdo dos contratos de futuros e passou a
ser possivel fechar as posicdes antes da maturidade dos contratos abertos, em que o

fundamental era a negociacao do preco e 0s ajustamentos das margens.

Os mercados de commodities spot e a prazo mais significativos séo (Ferreira, 2010):
= Matérias-primas — Chicago, Londres e Nova lorque
= Metais e Metais preciosos — Londres, Madrid e Nova lorque

= Petrdleo e derivados — Londres e Nova lorque.

2.4.2. Futuros sobre matérias e mercadorias consumiveis

As matérias-primas e mercadorias para transformacdo ou consumiveis podem implicar
custos de posse significativos. Por outro lado, a disponibilidade desses produtos permite
a sua utilizacdo ou aplicacdo para fins (teis. Este facto introduz o rendimento de
conveniéncia (y) na férmula do valor do futuro (Ferreira, 2010):

Fy = Sy x e+cc=T (2.8)

2.4.3. Futuros sobre commodities para investimento: metais preciosos
Os metais preciosos quando tratados como investimento podem proporcionar
rendimentos, mas também implicam custos de armazenagem.

O ouro é um dos activos de maior investimento. O seu preco tem-se valorizado nas

ultimas décadas.

No que diz respeito aos metais preciosos, ouro e prata, € costume utilizar um spread que

tem por suporte o racio ouro/prata.

O récio ouro/prata consiste em dividir o preco do ouro pelo preco da prata e refere o

namero de ongas de prata que sdo necessarias para obter uma onga de ouro.

26



Se a tendéncia do racio for de subida, os investidores compram futuros sobre ouro e
vendem futuros sobre prata. Caso se verifique a tendéncia de descida, os vendedores

compram futuros sobre prata e vendem futuros sobre ouro.

Independentemente do valor considerado num dado momento como o melhor
benchmarkting (valor de referéncia), os investidores podem actuar, comprando ou
vendendo contratos de futuros sobre aqueles dois metais, utilizando estas estratégias
sempre que acreditem que existe imperfei¢cdo nos precos.

2.4.4. Futuros sobre o petroleo bruto

O petroleo bruto (crude oil) é a matéria-prima mais transacionada em todo o mundo. O
nivel dos seus precos € relevante para a evolucdo das economias dos varios paises, dado

0 seu grau de dependéncia (Ferreira, 2010).
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3. Enquadramento economico-financeiro

3.1. Actual cenario econdmico-financeiro

Os mercados de derivados estdo sujeitos a varios riscos econdmicos e financeiros, sendo

a sua gestdo uma das maiores preocupagdes dos seus intervenientes.

Actualmente, com a interligagdo dos mercados financeiros a nivel global, o risco de
uma perturbacdo num mercado pode rapidamente espalhar-se para os outros mercados.
As ligaces entre estes mercados significam que existe um risco sistémico nos mercados

financeiros mundiais.

Um surto de uma “doenga” financeira no nucleo econdmico do mundo pode tornar-se
rapidamente numa pandemia mundial. Um colapso no mercado financeiro, a faléncia de
um grande banco ou qualquer outro acontecimento inesperado no epicentro da financa
global pode tornar-se num panico a nivel nacional e, posteriormente, um desastre a nivel

mundial — efeito de contagio (Roubini e Mihm, 2010).

Quando em 2006/2007, os EUA foram assolados pela crise subprime, muitos foram os
analistas que acreditaram que o resto do mundo se afastaria para evitar o contagio.
Contudo, nédo foi preciso muito tempo para esta se estender primeiramente a Europa e
Canada, como também ao Brasil, india e China.

No final de 2008, a maioria do sistema financeiro europeu entrou em colapso.
Seguiram-se pacotes de ajuda a grandes bancos europeus, a Irlanda emitiu uma garantia
de proteccdo para 0s seus maiores mutuantes e a Gra-Bretanha nacionalizou a maior

parte do seu sistema bancario.

A maioria das economias desenvolvidas entrou em recessao e inUmeras economias de
mercados emergentes na Asia, na Europa do Leste e na América Latina sucumbiram,

devido a colapsos dos seus mercados bolsistas e crises dos sectores bancario.

Contudo, o contdgio sO se tornou vidvel porque essas economias também ja
apresentavam sinais de fraqueza e vulnerabilidade. Em 2005, The Economist, calculou
que o valor total das propriedades residenciais nas economias mundiais tinha duplicado
no periodo de 2000 a 2005.
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Dada a integracdo e interdependéncia cada vez maior dos mercados financeiros, era
praticamente imperceptivel a complexidade de empréstimos que unia o sistema

financeiro internacional.

No quarto trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009 a economia global contraiu

a um ritmo comparavel a Grande Depressao de 1929-1931.

Nesse periodo, enquanto a economia norte-americana contraiu 6%, o Japdo e a Coreia
do Sul viram as suas economias contrairem a taxa anual de 12,7% e 13,2%,
respectivamente. A China apesar do seu crescimento ter abrandado conseguiu evitar a

recessao.

Quando o Lehman Brothers faliu, em de Setembro de 2008, os EUA estavam em
recessao ha cerca de 10 meses, bem como grande parte do resto do mundo. A
contraccdo global do crédito ja estava em curso ha mais de um ano e os mercados

vinham a ter maus desempenhos desde a mesma altura.

A faléncia do Lehman Brothers, originou a maior queda generalizada nas bolsas
mundiais. Alguns dos maiores bancos dos EUA, verdadeiros gigantes das finangas,
como o Citigroup, foram afectados e anunciaram prejuizos bilionarios, provocando
milhares de despedimentos, tendo mesmo sido socorridos para evitar a sua faléncia. A
partir daqui iniciou-se um processo que se alastrou ndo sé para os maiores bancos dos
EUA., como também para outros sectores e bancos de todo o mundo, especialmente na
Europa e Japdo. A maioria dos bancos tiveram que ser socorridos pelos seus Bancos
Centrais com o objectivo de evitar a crise e 0 alastramento desta 0 mais rapidamente
possivel (Gross, 2009).

No final de 2008, a maioria do sistema financeiro europeu entrou em colapso.
Seguiram-se pacotes de ajuda a grandes bancos europeus, garantias de protec¢do e as

nacionalizacdes dos sistemas bancarios.

Simultaneamente, deu-se uma crise no mercado cambial e nas matérias-primas, com
uma forte subida do petroleo e dos alimentos. Quando o preco do petroleo, do cobre ou
do dolar sobe numa bolsa, sobe em todas as outras bolsas e quando desce acontece 0
mesmo, dai que as flutuacbes nos precos de matérias-primas consigam provocar

instabilidade a escala mundial.

Segundo Roubini (2010), a retoma na Zona Euro sera lenta e pouco estimulante pelos

seguintes motivos:
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1°) A taxa de crescimento da zona euro € mais baixa que a dos EUA,

2°) A zona euro terd mais dificuldades para contrariarem os efeitos da crise através
de politicas fiscais;

3% Fraco crescimento de produtividade e populacdes envelhecidas.

Roubini (2010) cré que paises como Portugal, Espanha, Itdlia e Grécia apresentam
sérias dificuldades, devido as suas dividas elevadas e a sua perda de competitividade,
impulsionada pela valorizagcdo do euro em 2008/2009 o que os deixou ainda mais

vulneraveis ao incumprimento.

Os estados-membros juntaram-se e aderiram ao Pacto de Estabilidade e Crescimento,
com o intuito de trazer estabilidade e unidade a Europa e impor restricdes a dimenséao
dos défices fiscais. Contudo, enquanto alguns paises, como a Alemanha, reduziram os
seus desequilibrios fiscais e melhoraram a sua competitividade, paises como Portugal,
Espanha, Italia e Grécia os desequilibrios fiscais mantiveram-se elevados e 0s custos de

mé&o-de-obra subiram acima da produtividade.

3.2. Principais Riscos Econémico-Financeiros

A gestdo dos riscos econdmicos e financeiros € uma das principais preocupacfes dos
responsaveis pelas organizagdes. Este processo ganhou uma importancia muito especial
no inicio da década de 70, com a alteracdo nas condi¢fes econdmicas relacionadas com

0s seguintes acontecimentos (Ferreira, 2010):

- Abandono do sistema dos cambios fixos de Bretton Woods, que gerou
acréscimos substanciais de incerteza nas taxas de cambio e de juro, implicando

um aumento da volatilidade;

- Globalizagdo, que através do problema do contagio e das interligacGes
transnacionais, acrescentou uma nova dimensdo global ao risco, originando

acréscimos nos niveis de volatilidade;

- “Nova Economia”, através da utilizagdo dos novos meios tecnologicos e de
comunica¢do o acesso a informacdo a nivel mundial tornou-se mais facil e

imediato;
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- A Moderna Teoria das Finangas (MTF) conheceu um desenvolvimento unico e
apresenta hoje uma solida base de apoio, sendo de realgar os trabalhos de
Markowitz (1952), Modigliani e Miller (1958) Sharpe (1964), Tobin (1958),
Black e Scholes (1973) e Merton (1973);

- Ainovacdo financeira e a engenharia financeira com utilizacdo dos instrumentos

derivados e que atravessam varios mercados financeiros tradicionais;

- Por dltimo, o terrorismo veio introduzir alteragdes importantes em certas
actividades econémicas e a dai a necessidade de incorporar o risco do

terrorismo.

No conjunto dos riscos econdmicos e financeiros, o risco das transac¢fes (mercado e de
crédito) constitui um dos grupos mais relevantes e esta associado com as alteracdes de
precos dos activos subjacentes transaccionaveis, em especial, acc¢des, obrigacdes,
divisas, taxas de juro, futuros e opgdes e com o cumprimento das obrigacdes pelos
outorgantes dos contratos. Varias sdo as classificagdes dos tipos de risco e aquela que a
seguir se apresenta coloca énfase no conjunto dos riscos das transac¢es, como sugere a

figura que se segue (Ferreira, 2010):

Figura 3.1 — Classificacdo dos Riscos das Empresas

Riscos

1
1 1 | l
Rigco Rigco Risco Rigco
Estratégico Operacional Transacc¢des Liquidez
|
| |
Risco Risco
Crédito Mercado
1
| | | 1
Risco Risco Risco Risco
Accoes Cambial Taxa de Juro Matérias-primas

Fonte: Adaptado de Ferreira, 2010

De acordo com Ferreira (2010), a inovacao financeira conduz a que todos os dias novos

produtos com maior ou menor complexidade sejam langados no mercado, alguns deles
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de dificil entendimento por parte dos investidores e que, por isso, tendem a desconhecer

0s riscos que lhe estéo associados.

O risco de mercado engloba as exposi¢des das posi¢des longas ou curtas aos valores
incertos de mercado, obrigando as organizacfes a sua avaliacdo face aos varios grupos

de riscos.

Com grande frequéncia, a gestdo e a cobertura de riscos envolve a utilizagdo de
instrumentos financeiros derivados, em especial, Futuros, Opgdes, Swaps, Forwards e
outros. Para outros fins, foi necessario encontrar medidas que possam expressar 0 risco
e que sejam indicadores entendidos por todos mas, a0 mesmo tempo, Ssejam
cientificamente rigorosos. Neste contexto apareceu a filosofia do VaR — Value-at-Risk’,
do CaR — Credit-at-Risk? e de outras Risk Metrics®.

3.2.1. Risco Crédito

O risco de crédito consiste na possibilidade de ocorrerem perdas devidas ao
incumprimento das obrigagfes contratuais por parte do devedor (Ferreira, 2010).
Significa que, por exemplo, se uma empresa que emitiu um determinado activo entra em
processo de faléncia, os precos de mercado desses activos vao sofrer alteracGes, visto
que a probabilidade do emitente cumprir as suas obrigacdes perante o investidor é

reduzida.

Resumindo, a variabilidade do retorno que um investidor enfrenta, devido a perda de
credibilidade financeira da empresa, é o seu risco de crédito, uma vez que caso a

faléncia realmente se verifique, o valor do activo emitido tendera para zero (IFB, 2005).

A natureza do risco de crédito difere da do risco de mercado, uma vez que os factores

que influenciam as posic¢des crediticias evoluem muito mais lentamente.
O risco de crédito pode ser (Ferreira, 2010):

- Risco da contraparte, que estd associado ao incumprimento das obrigacGes

contratuais da outra parte;

! vaR — Value-at-Risk: nimero que expressa a perda maxima esperada associada a uma determinada
posicdo ou carteira de instrumentos financeiros, referente a um certo periodo de tempo e a um intervalo
de confianca determinado. (Ferreira, 2006, p. 477)

2 Ferreira (2008).

* Risk Metrics — avaliagdo de risco (JP Morgan).
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Risco emissor, que estd relacionado com a qualidade ou notacdo de risco de

crédito incorporada na emissédo de titulos pelas empresas;

Risco do pais, que reflecte de uma forma global as caracteristicas econdmicas e
financeiras de um certo espago econdémico e politico, devendo ser abordado de

uma forma diferente do risco especifico de cada empresa;

Risco na liquidac&o, é o risco de ordem técnica e tem a ver com 0 processo de
regularizacdo das obrigacdes contratuais, podendo impedir a troca das

contrapartidas em simultaneo.

3.2.2. Risco do Mercado de Acgdes

O risco do mercado de acgdes consiste na variabilidade de retorno que resulta do facto

de o mercado alternar entre épocas de optimismo (bull market) e épocas de pessimismo

(bear market). As variaveis de que dependem sdo multiplas e nem sempre previsiveis.

O risco associado a uma accdo pode ser dividido em (Ferreira, 2010):

Risco sistematico: sdo incertezas econdmicas e politicas que afectam as cotacGes
das accbes como um todo, devido a empresa se encontrar dentro de uma

economia global, cujos movimentos influenciam o mercado accionista;

Risco especifico: é o risco inerente ao negdcio particular em que ela exerce a sua
actividade e as suas condicBes financeiras individuais. E a variabilidade que
advém da estrutura da empresa, da sua capacidade de producdo, da sua

competitividade e da sua estratégia.

A previsibilidade do retorno futuro de uma acgdo estd, entdo, dependente da

incerteza do mercado e do funcionamento particular da empresa.

3.2.3. Risco do Mercado Cambial

O risco cambial tem origem nas variagdes das cotacGes ou dos precos das moedas em

que as empresas apresentam exposi¢do. A exposicdo a este risco produz-se entre o

momento da tomada de posicdo até a sua liquidacdo devido a possibilidade de
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movimentos nas cotacfes cambiais adversos as posi¢cbes cambiais assumidas, quer

sejam longas ou curtas (Ferreira, 2006).

As flutuagbes cambiais sdo justificadas pelos niveis da oferta e da procura nos
mercados, que por sua vez sdo influenciados por factores de curto, médio ou longo

prazo.

As tendéncias de curto prazo estéo associadas a factores conjunturais ou de especulacéo
e as tendéncias de médio/longo prazo estdo relacionadas a factores econémicos.

O risco cambial estd associado as exposicdes a que se fica sujeito quando uma
determinada operacao exige um recebimento ou um pagamento huma moeda estrangeira

e numa determinada data futura (Ferreira, 2010).

3.2.4. Risco do Mercado de Taxas de Juro
O risco de taxa de juro estd associado a evolucbes desfavoraveis das taxas de juro
contratadas em regime de taxa fixa ou de taxa variavel.

Para as empresas e particulares que obtém empréstimos a taxa variavel, uma subida nas
taxas é prejudicial. No caso de obterem empréstimos a taxa fixa, uma descida nas taxas

é-lhes prejudicial.
Para os investidores é o oposto, dado que as descidas de taxa de juro sdo desfavoraveis.

A instabilidade das taxas de juro pode ser influenciada por (Ferreira, 2005):

Progressiva internacionalizacdo dos mercados financeiros;

- Evolucéo dos ciclos economicos;

- Intervencdes dos bancos centrais, nacionais e internacionais;
- Politica de emissdes de obrigacdes e titulos do tesouro;

- Politicas fiscais;

- Inflagéo;

- Conjuntura cambial face a balanca de pagamentos e as alteracbes do meio

envolvente.
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Ja o risco associado as variacOes nas taxas de juro pode ser justificado por (Ferreira,
2010):

- Desequilibrios entre a procura e a oferta ou decisdes que conduzam a custos

financeiros mais elevados e rendimentos financeiros mais baixos;

- VariagOes desiguais das taxas em instrumentos financeiros equivalentes,

afectando as posic¢des assumidas;

- Variag0es diferentes entre instrumentos com prazos diferentes.

3.2.5. Risco do Mercado de Matérias-primas e Mercadorias

Como vimos anteriormente, as matérias-primas e mercadorias (commodities) séo
definidas como produtos fisicos que podem ser transaccionados nos mercados

secundarios.

Segundo Ferreira (2010), os investidores ligados a estes produtos estdo sujeitos aos
riscos da producdo e dos precos a que se juntam, os riscos de globalizacdo e do
acréscimo do comércio livre e das alteracBes nas politicas energéticas, agricolas e

outras.

Os mercados de commodities sdo geralmente menos liquidos do que os das taxas de
juro, cambiais ou das accOes, pelo que, variacbes na oferta e na procura podem ter
efeitos mais profundos nos precos e na volatilidade, o que dificulta a transparéncia nos

precos e a cobertura dos riscos.

O ouro e o petroleo sdo as matérias-primas que mais oscilacbes tém sofrido nos ultimos

anos.

3.2.6. Risco de Contagio — Efeito Tequila ou Domino

O risco de contagio, também conhecido com efeito tequila ou domind, consiste no
alastramento dos efeitos da crise financeira de um pais ou turbuléncias de um mercado a

outros paises ou mercados, dado o desenvolvimento das relagdes entre mercados.
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Nas ultimas décadas, os mercados financeiros internacionais tém sido afectados por
algumas crises financeiras. O elevado grau de transmisséo internacional destas crises
levou a que analistas tivessem comegado a pesquisar sobre o efeito do contagio, entre
eles, Eichengreen, Rose e Wyplosz (1996), Kaminsky e Reinhart (1998), Van
Rijckeghem e Weder (1999), Park e Claessens (2000), Baig e Goldfajn (2000), Favero e
Giavazzi (2000), Edwards (2000), Corsetti, Pericoli e Sbracia (2003), Mathur, Gleason,
Dibooglu e Singh (2002) e Forbes e Rigobon (2000).

A definicdo mais utilizada € a de Forbes e Rigobon (2000), em que segundo eles, se um
choque em determinado pais é transmitido a outro pais, mesmo que ndo exista mudanca

significativa nas relacGes entre os mercados, esta transmisséo constitui contagio.

Se ¢é verdade que os mercados financeiros beneficiam do efeito da diversificacdo dos
investimentos na reducédo dos riscos, dependendo estes dos niveis de correlacdo entre 0s

rendimentos, os movimentos de dispersdo podem conduzir a um potencial contégio.

3.3. Modelo de um ciclo classico de Boom e Crash

De acordo com Roubini (2010), num ciclo tipico de boom e crash, os especuladores sao
dominados por uma euforia irracional, convictos que de 0 boom ndo tera fim, investindo
fortemente nesse activo e ignorando todos os sinais de que a dada altura, a oferta

excedera a procura e o activo ficara inflacionado e a bolha deixaréa de crescer.

A economia cresce, 0s rendimentos sobem e as empresas lucram mais. As preocupacdes
com o risco diminuem, o custo de empréstimo desce e as familias e as empresas
contraem empréstimos e gastam despreocupadamente. Por esta altura, a bolha é uma
forca de mudanca econémica, impulsionando o crescimento econémico e a especulacao

em investimentos mais arriscados.

Quando a oferta do activo inflacionado excede a procura a bolha para de crescer, nessa
altura o valor do activo comega a cair, as instituicbes alavancadas assumem posic¢oes
defensivas e limitam a sua exposi¢do ao risco através de reducdo de empréstimos, o
crédito contrai a nivel econdmico, os investidores deixam de refinanciar as suas dividas
e a economia comecga também a contrair-se. E 0 acesso ao crédito torna-se mais

complicado, 0s precos comegam a cair e inicia-se a “desalavancagem”.
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As crises financeiras tém muitas formas e aparéncias. E embora tenham as suas proprias
caracteristicas, muitas delas partilham um conjunto de factores comuns: iniciam-se em
economias mais desenvolvidas que ap6s um excesso de empréstimos e investimentos

especulativos colapsam, originando uma crise no sector financeiro.

Mill (1909) tentou generalizar, em Principios da Economia Politica, sobre os
fendmenos que causavam os booms e os crashes. Segundo o seu entendimento, um ciclo

classico de boom e crash caracteriza-se por:

Choque externo ou catalisador de um boom;

Obsessao especulativa orientada pela psicologia e ndo pelos fundamentos;

Mecanismo de feedback que faz os precgos subir em flecha;

Crédito facil acessivel a quase todas as pessoas;

Colapso inevitavel do sistema financeiro com repercussées na «economia real».

Mill (1909) acreditava que as bolhas comecavam quando um choque externo
encaminhava para a especulacdo. Quando o0s precos sobem, a expectativa de
enriquecimento rapido atrai inimeros investidores na expectativa de que 0s precos
continuem a subir e forma-se uma bolha auto-sustentada. A medida que a bolha se
forma, face a obtencdo de ganhos invulgares, o acesso ao crédito é facilitado, que
predispde a concessdo a quem ndo tem direito a ele. Quando o boom termina provoca
uma desconfianga generalizada no mercado, espalhando a incerteza e dificultando o
acesso ao crédito. Nessa altura incapazes de pagar as suas dividas, as empresas
incumpridoras quebram e entram em processo de faléncia. Os precos caem, 0 panico
assombra 0 mercado e segue-se uma crise, que se repercute do sector financeiro para o
resto da economia, destruindo empresas, aumentando o desemprego e gerando um

«estado de empobrecimento».

Jevons (1860) acreditava que alguma perturbagédo externa desencadeia acontecimentos
que culminam numa crise, ou seja, que o problema tem origem ndo no sistema mas fora

dele.

Ja para Marx e Engels (1848) a crise fazia parte integrante do capitalismo e era um sinal
do seu colapso iminente e inevitavel. Para Marx e Engels (1848) a medida que o0s
capitalistas substituissem os trabalhadores por maquinas numa tentativa de reducao de

custos, os lucros declinariam perversamente, 0 que por sua vez levaria a mais cortes nos
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custos, conduzindo a economia para uma crise nascida da superproducédo e do sub-
emprego. Nesse ponto, uma crise brutal no mercado bolsista provocaria ondas de
faléncia e consolidagOes. Marx acreditava que uma crise final acabaria por originar uma

revolucdo da classe operaria. Para ele o capitalismo é crise.

3.4. Da Crise Subprime a Grande Recesséo

A actual crise econémica € resumida muitas vezes como uma bolha imobiliaria nos
EUA que se descontrolou entre 2005/2006. Muitas pessoas entraram em incumprimento
por ndo conseguirem pagar as suas hipotecas. Como estas tinham sido titularizadas

infectaram e derrubaram o sistema financeiro global.

Roubini (2010), entre outros economistas, defendem que os problemas ja estavam
enraizados na economia ha muitos anos, que a titularizacdo das hipotecas subprime foi
apenas 0 comeco e que as mudancas de longa data na gestdo comercial e 0s esquemas

de compensacdo também contribuiram para a actual situacéo.

A recente bolha do sector imobiliario nos EUA surgiu com a crenca de que o mercado
imobiliario era um investimento seguro que ndo perdia valor, porque 0s precos das
casas nao diminuiam e o mesmo se dizia dos titulos compostos por milhares de

hipotecas.

A partir de 2000 nos EUA, quando os valores das casas comecaram a subir e os
ordenados estagnaram, muitos foram os que utilizaram as casas como garantia para
poder contrair empréstimos, muitas vezes hipotecas sobre hipotecas. A medida que os
precos das casas iam valorizando, mais empréstimos se contraiam, usando 0s bens como
garantia adicional. No quarto trimestre de 2005, enquanto as segundas e mais hipotecas
atingiram o seu pico, 0 que permitiu a muitas familias viverem acima das posses, a taxa
de poupanca das familias caia para zero e, nalguns casos, passou mesmo para valores
negativos. Embora fosse insustentavel, este consumo financiado por divida alimentava o

crescimento econdmico com a aquisigao de bens.

E assim surge um ciclo vicioso. A economia cresce, 0s rendimentos sobem e as
empresas lucram mais. As preocupac¢des com o risco diminuem, o custo de empréstimo

desce e as familias e as empresas contraem empréstimos e gastam despreocupadamente.
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Na recente crise subprime, os proprietarios de casas, na expectativa de que 0s pre¢os das
habitages subiriam eternamente, foram contraindo empréstimos atras de emprestimos.
Esta euforia irracional era também partilhada pelos bancos de investimento, companhias
de seguros e entre outras empresas que detinham activos que se valorizavam a medida

que os precos do mercado imobiliario subiam (Roubini et al., 2010).

No entanto, quando a oferta de casas novas, excedeu a procura a bolha parou de crescer
e nessa altura a expectativa de subida dos precos desvaneceu-se e 0 acesso ao crédito
torna-se mais complicado, 0s pre¢os comegaram a cair e iniciou-se a “desalavancagem”.
Quando o boom se transformou num crash, o valor do activo caiu, provocou o0 panico e
desencadeou pedidos de cobertura adicional, de forma a obter capital ou garantias para
compensar a queda dos pregos. Entrou-se num ciclo, os precos cairam, o valor das
garantias também, os proprietarios dos imoveis foram pedindo mais coberturas
adicionais até deixaram de conseguir pagar as suas hipotecas e o valor dos titulos
derivados desses empréstimos entraram em colapso e comecou a faléncia. Nesse
momento, as instituicbes alavancadas assumiram posi¢des defensivas e limitaram a sua
exposicao ao risco, através de cortes na despesa e reducao de empréstimos, que resultou
numa contrac¢do de crédito a nivel economico. Os investidores deixaram de conseguir
refinanciar as suas dividas e perderam poder econémico pelo que a economia comegou
também a contrair-se. E assim, o0 que comegou como uma crise financeira alastrou-se

para a economia ndo s6 dos EUA como as economias de varios paises do mundo.

Contudo, importa aqui ressalvar que, no principio de 2007, quando os sinais de uma
crise hipotecéria e de subprime iminente nos EUA, a reaccdo inicial foi a descrenga e
negacdo. Entre eles estavam Ben Bernanke, presidente da Reserva Federal, e Henry

Paulson, secretario do Tesouro.

A 9 de Agosto de 2007, os varios mercados financeiros foram despertados com o

pesadelo do risco de contégio.

Os meses de Verdo de 2007 indiciaram que na realidade o nivel de incumprimento
estava a deteriorar-se. No final de Junho chegou o primeiro sinal com a faléncia de dois
fundos imobiliarios da Bear Sterns, desencadeando uma fuga aos titulos associados ao

mercado subprime e o panico instalou-se.

Muitas instituicdes comecaram a vender as suas participacdes em titulos subprime, o

que conduziu a reducgdo das cotacOes desses titulos. Os bancos viram-se obrigados a
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aumentar as suas reservas a curto prazo, o que induziu uma maior procura no mercado

de reservas.

A reaccdo em cadeia levou 0s bancos centrais a injectar capital para equilibrar o
bindmio procura-oferta. S6 nos primeiros dois dias apos a bolha subprime ter rebentado,
0 BCE - Banco Central Europeu injectou 156 mil milhdes de euros, valor que apds um
més j& ascendia a 220 mil milhdes de euros. Este processo continuou até final de 2007 e
prosseguiu em 2008 fortemente controlado pelos bancos centrais. Neste contexto, 0s
bancos centrais mais interventivos foram o BCE e a Reserva Federal Americana
(Reinhart e Rogoff, 2008).

Em 2008, deu-se o desaparecimento dos maiores bancos de investimento de Wall Street.
O Bear Stearns foi o primeiro, seguido mais tarde pelo Lehman Brothers. O Merrill
Lynch evitou a faléncia ao ser vendido ao Bank of America e o0 Goldman Sachs e o
Morgan Stanley transformaram-se em holdings bancérias e receberam apoio da Reserva

Federal em troca de uma supervisdo mais reguladora.

As repercussdes do colapso do Lehman Brothers levaram os mercados globais de
crédito e monetarios a paralisar. E no fim do ano de 2008, a crise tinha-se alastrado a

China, Japdo, Irlanda e a Islandia.

Ninguém ficou imune a crise. Quando a recessdo piorou, paises extremamente
dependentes de produtos de exportagdo viram as suas economias desmoronar-se e 0s
exportadores de matérias-primas no Médio Oriente e noutras regiées do globo viram a

procura cair a pique.

Depressa se tornou numa pandemia financeira. Quando o crédito secou nos EUA
também secou no estrangeiro e quando as economias se contrairam paises como a China

e 0s exportadores de matérias-primas como a Russia foram também afectados.
Perto do final de 2008, a pandemia piorou.

Perante a realidade, muitos foram os que tentaram compreender o desastre tentando
explica-la através do conceito de Taleb (2007) que definiu um «acontecimento de cisne
negro como uma ocorréncia que altera profundamente a ordem estabelecida e é

extraordinariamente rara e quase impossivel de prever».

Contudo, a verdade ¢é varios foram o0s que tentaram alertar para 0 que estava prestes a

acontecer.
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Roubini (2006) alertou para a possibilidade da economia em breve sofrer uma faléncia
dréastica no sector imobiliario, um violento choque petrolifero, declinio da confianga dos
consumidores o que culminaria numa recessdo profunda. Acreditava que a faléncia do
sector imobiliario causaria «um problema sistematico para o sector financeiro»,
desencadeando uma crise que poderia prejudicar gravemente ou até acabar com fundos
de cobertura e bancos de investimento, bem como derrubar grandes instituicdes
financeiras, bem como o seu possivel alastramento ao estrangeiro, transformando «uma

doenga econdmica nacional numa pandemia financeira global».

Shiller (2000), foi um dos primeiros a alertar para os perigos de uma bolha do mercado
bolsista antes da faléncia das empresas tecnoldgicas e um dos primeiros a alertar sobre a
bolha do sector imobilidrio. J& Rajan (2005) havia afirmado que o sistema de
compensacbes de funcionarios bancarios e operadores de bolsa encoraja-los-ia a
correrem demasiados riscos e a alavancarem-se demasiado, deixando o sistema
financeiro global vulneravel a uma crise. Também Grand (2005) avisou em que a
Reserva Federal tinha contribuido para a formacdo de uma das «maiores bolhas de
crédito de sempre da histéria da Financa». White (2003) alertou para 0S riscos
sistematicos de bolhas de activos e creditos. Taleb (2007) advertiu que os mercados
financeiros néo estavam preparados para resolver acontecimentos «de cauda longa» que
ndo se enquadrassem na distribuigdo normal de risco, e Obstfeld e Rogoff (2004) para a
instabilidade dos défices da balanca corrente nos EUA, e Stephen Roach e David
Rosenberg expressaram as suas preocupacdes com o facto de muitos consumidores

viverem acima das posses (Roubini et al, 2010).
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4. Analise de Dados

4.1. Objecto de estudo

O petréleo € uma das mais importantes matérias-primas que existe no mundo. As suas
transac¢des rondam os bilides de dolares, dai o apelidarem de “ouro negro”. A sua
importancia econdmica deve-se a dimensdo do seu mercado e ao papel estratégico que

desempenha tanto nos paises exportadores como nos importadores.

Actualmente duas das principais referéncias para a formacdo de precos no mercado
internacional sdo os precos spot e os precos futuros dos petroleos West Intermediate
Texas (WTI) e Brent transacionados, respectivamente, na Chicago Mercantile Exchange
(CME) e na Intercontinental Exchange (ICE). Os pre¢os sdo determinados com base em
prémios ou descontos, em relacdo aos referenciais, e refletem as caracteristicas dos
diferentes tipos de petroleo, locais de entrega, bem como as condicOes entre oferta e

procura.

O WTI é o petrdleo de referéncia dos EUA, transaccionado na bolsa de Chicago
Mercantile Exchange (CME). O local de entrega € em Cushing, Oklahoma no interior
dos EUA. Negoceia, em média, 700.000 contratos de futuros por dia, como cada
contrato representa 1.000 barris, significa 700 milhdes de barris. Serve de referéncia
para quase 10 milhGes de barris por dia, producdo dos EUA. Transacciona em bolsa70
vezes mais que a sua producdo de referéncia e 8 vezes mais que a producdo mundial
diaria.

O Brent € o petrdleo de referéncia do mar do Norte para a Europa e é transacionado no
Intercontinental Exchange (ICE). O ponto de entrega € em Sullum Voe, nas ilhas
Shetland, a norte da Escocia. E o benchmark para quase 60% do petréleo global.
Negoceia, em média, 500.000 contratos de futuros por dia, 500 milhdes de barris.
Negoceia em bolsa 100 vezes mais que a sua producdo de referéncia e 6 vezes mais que

a producdo mundial diéria.

O estudo pratico da presente dissertagdo baseia-se na anélise as cotacGes diarias, de um
periodo compreendido entre 01 de Janeiro de 2007 a 31 de Dezembro de 2012, do Brent
e do West Texas Intermediate (WTI) e de quatro contratos de futuros que tém como

activo subjacente o Crude Oil Light Sweet, Cushing, Oklahoma (CLC).
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Os contratos de futuros NYMEX — Light Sweet Crude Oil apresentam o maior volume
de negociagdo de contratos de futuros de mercadorias fisicas. Devido a sua excelente
liquidez e transparéncia é utilizado como uma das principais referéncias internacionais
na fixacdo de precos. Os contratos transacionam-se em unidades de 1000 barris e o local
de entrega é Cushing, Oklahoma, que também ¢ acessival para os mercados
internacionais através de pipelines. Cada contrato prevé a entrega de Varios tipos de
petroleo, quer nacionais quer internacionais, e serve as diversas necessidades do
mercado fisico. O crude light sweet é o preferido pelos refinadores devido ao elevado

rendimento de produtos como gasolina, gasoleo e querosene de aviacgéo.

Os contratos de futures crude oil sdo transaccionados mensalmente de forma continuada

e expiram no final da sessdo da data de vencimento.

4.2. Metodologia

A distribuicdo Normal, Gaussiana ou de Gauss, é uma das mais conhecidas e das mais
utilizadas devido ao facto de muitos comportamentos de variaveis aleatérias poderem

ser descritos por uma distribuicdo normal (Murteira, 2002).

Na distribuicdo normal, a funcdo densidade de probabilidade normal é fornecida pela

seguinte expressao:

IN[X—p

B 4.1)

f&X) = T

Em que,

e = constante matematica de valor aproximado a 2,71828
u = média aritmética da populagéo

7 = constante matematica de valor aproximado a 3,14159
o = desvio-padrdo da populagédo

X = qualquer valor da variavel continua -oo < X < +o0

A funcdo densidade da distribuicdo Normal representa uma familia de distribuicGes em

que, cada membro da familia é representado por um valor especifico de p e 6. A média,
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u, localiza o centro da distribuicdo e o desvio padréo, o, mede a variabilidade de X em

torno do valor médio (Murteira, 2002).

Para o0 estudo sobre os contratos de futuros sobre o Crude Oil Light Sweet (CL) ir-se-a
recorrer a analise gréfica da evolucdo dos precos histéricos de fecho dos referidos
contratos e proceder-se-a4 ao célculo das respectivas rendibilidades a fim de obter os

seus respectivos desvios-padrao.

Por fim, recorrendo ao coeficiente de assimetria (skewness), ao valor da curtose
(Kurtosis) e ao teste de Jarque Bera pretende-se concluir se as distribuicdes das

rendibilidades de cada um dos contratos seguem, ou ndo, uma distribuicdo normal.

A assimetria possibilita analisar se uma distribuicdo de acordo com as relacdes entre a

moda, média e mediana.

Uma distribuicdo é dita simétrica quando apresenta 0 mesmo valor para a moda, média

e mediana.

X =Md = Mo (4.2)

Quando esta igualdade ndo acontece, temos uma distribui¢do assimétrica.

A assimetria é o grau de afastamento que uma distribuicdo apresenta do seu eixo de
simetria. Este afastamento pode acontecer do lado esquerdo ou do lado direito da

distribuicdo, chamada de assimetria negativa ou positiva, respectivamente.
X > Md > Mo — Assimetria positiva (cauda desviada para o lado direito)
X < Md < Mo — Assimetria negativa (cauda desviada para o lado esquerdo)

Através da anélise da curtose (Kurtosis) pode-se quantificar a concentracdo ou dispersao
dos valores dos dados obtidos em relagdo as medidas de tendéncia central ja

examinadas.
A classificagdo ou distribuicdo de frequéncia pode ser feita de duas formas:

1) Caélculo do Coeficiente Percentilico da Curtose (k) comparando com o grau de

curtose da distribuicdo normal. Entdo se:
» k=0,263, adistribuicdo & mesocurtica (normal);

= k>0,263, adistribuicdo € platicurtica (achatada);
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» k<0,263, adistribuicdo € leptocurtica (alongada).

2) Indice Momento Curtose (C):
= C =3, adistribuicdo € mesocdrtica (normal);
» C <3, adistribuicéo é platicurtica (achatada);

» C >3, adistribuicdo é leptocurtica (alongada).

A forma utilizada neste estudo foi a do indice Momento de Curtose.

Para reforcar os resultados da assimetria e da curtose utiliza-se o teste a normalidade de

Jarque-Bera.

O teste de normalidade Jarque-Bera (JB) € baseado nas diferencgas entre os coeficientes
de assimetria e curtose, servindo para testar a hipotese nula de que a a mostra foi
extraida de uma distribuicdo normal. A estatistica de Jarque-Bera é dada pela seguinte

expressao (Jarque-Bera, 1980):

2 _ )2
JB = <S_+u> (4.3)

Onde,

n = ndmero de observacdes
S = coeficiente de assimetria
k = coeficiente de curtose

A estatistica de Jargue-Bera segue uma distribuicdo qui-quadrado com dois graus de
liberdade. Se o valor for baixo, a hipétese nula de normalidade da distribuicdo dos erros
aleatdrios ndo pode ser rejeitada. Se o valor for alto, rejeita-se a hipotese de que 0s erros

aleatorios se comportam como uma distribui¢do normal.

4.3. Recolha e tratamento de dados

Com vista & analise das cotacfes do petréleo face aos acontecimentos econdémico-

financeiros, consideram-se 0s seguintes indices bolsistas dos EUA e do Reino Unido:
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Tabela 4.1 — indices Bolsistas

Pais

Indice

E.UA.

Chicago Mercantile Exchange

Reino Unido

InterContinental Exchange

Fonte: Elaboragéo propria

A sua escolha deve-se ao facto de serem as principais bolsas de negociacdo de contratos

de futuros sobre o petroleo. Para o efeito, recolheram-se, a partir da base de dados do

Yahoo Finance, as cota¢des histéricas diarias de fecho dos indices supra indicados

durante o periodo compreendido entre 01 de Janeiro de 2007 a 31 de Dezembro de

2012.

Graéfico 4.1 - Evolucao das cotagbes didrias do CME e do ICE entre 2007 e 2012
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Fonte: Elaboracéo propria

Unidade: Délares por barril

Na Chicago Mercantile Exchange (CME) e na Intercontinental Exchange (ICE) sdo

transacionados, respectivamente, os petroleos West Intermediate Texas (WTI) e Brent.

Como sdo dois dos principais benchmarks, recolheram-se, a partir da base de dados do

U.S. Energy Information Association (EIA), as suas cota¢Oes spot historicas diarias
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durante o periodo compreendido entre 01 de Janeiro de 2007 a 31 de Dezembro de

2012, bem como as cotacdes historicas de quatro contratos de futuros continuos mensais

sobre o Crude Oil Light Sweet (CL).

As séries recolhidas consideram na sua elaboracdo apenas cinco dias de funcionamento

semanais, incluindo os feriados locais e o dia 25 de Dezembro e 1 de Janeiro para

garantir o nimero de observagcfes associadas a uma semana util (Bentes, 2011). A

cotacdo de fecho, nas situagdes descritas anteriormente, assume o valor do dia

imediatamente anterior.

4.4. Evolucéo das cotagdes spot

No Grafico 4.2 apresenta-se a evolucdo das cotacbes spot diarias de fecho dos

benchmarkets WTI e Brent.

Gréfico 4.2 — Evolucao das cotacOes diarias spot dos benchmarkets WT1 e BRENT

entre 2007 e 2012
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Fonte: Elaboracédo propria

Unidade: Dolares por barril
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A andlise grafica permite-nos constatar que ambas as cotacOes sofreram oscilagcdes ao

longo do tempo.

Durante 2007 e 2008 os precos do petrdleo, produtos alimentares e outras matérias-
primas subiram em flecha. No Verdo de 2008, os pregos do petrdleo atingiram maximos
de cerca de 145 USD por barril. Esta subida foi uma consequéncia da especulagéo
efectuada pelos fundos de cobertura e diversos fundos de matérias-primas que tinham
investido algumas das suas carteiras em matérias-primas. Apesar de a subida dos precos
do petréleo ter beneficiado os exportadores de petroleo, afectou os seus importadores. O
choque petrolifero acabou por empurrar os EUA e a Zona Euro que ja estavam a ser

afectados pela crise para uma recessao.

Os paises exportadores de petréleo e outras matérias-primas que se tinham mantido
afastados da recente crise viram-se em dificuldades quando a procura dos EUA e da
China diminuiu. Face a escassa procura, 0s exportadores de matérias-primas viram as
suas economias cair abruptamente. No primeiro trimestre de 2009, os pregos do petréleo

cairam do seu maximo para um minimo de 30 dolares.

Paralelamente, e no sentido de complementar a analise apresentam-se na Figura 4 a
evolucdo grafica do logaritmo natural das cotacBes spot diarias de fecho do WTI, do
BRENT e dos contratos de futuros em estudo. Note-se que a modelacdo das varidveis
logaritmicas permite interpretar as estimativas para os parametros em termos de

elasticidade.

Outro aspecto que importa averiguar é a estacionariedade das sucessdes cronoldgicas, ja
que pode influenciar de forma significativa as analises estatisticas subsequentes, uma

vez que a sucessao das cotacdes é quase sempre nao estacionaria.

Geralmente, a representacdo grafica das rendibilidades, tendo por base uma série
temporal, aproximam-se da distribuicdo normal, pelo que se aplica o logaritmo,
permitindo, deste modo, a linearizacdo das rendibilidades e facilitar o seu uso para

contextos de analise estatistica.

A diferenca dos logaritmos permite a conversdo de dados discretos, aqui as cotagdes,

em dados continuos, rendibilidades.

O valor da rendibilidade é dado pela seguinte expressao:
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P
R, = lnP—t =InP,—InP,_, (4.4)

Em que,

t = periodo

P, = Precono diat

P,_, = Preco no dia anterior

Na Figura 4.1, observa-se que as rendibilidades, durante o periodo em estudo,
afastaram-se significativamente do seu valor médio no periodo em que as cota¢Bes do
petréleo desceram a pique, 2008-2009, demonstrando uma maior volatilidade nesse

periodo.

Tendo em conta as cotagdes dos contratos de futuros face as cotacBes spot, pretende-se

verificar se estamos perante uma base normal ou invertida.
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Figura 4.1 — Evolucéo do logaritmo natural das cotagdes diérias de fecho Spot do
WTI e BRENT e as cotaces diarias de fecho dos contratos de futuros CLC1 a CLC4
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Fonte: Elaboracdo propria

4.5. Estatistica Descritiva das rendibilidades

No sentido de complementar a andlise ao comportamento das rendibilidades,
apresentam-se, seguidamente, os histogramas (Figuras 4.2.) e as medidas estatisticas
descritivas (Tabela 4.2).
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Figura 4.2 — Histogramas das rendibilidades do WTI, BRENT e dos contratos de

futuros CLC1 a CLC4
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Fonte: Elaboracéo propria

Para completar a analise grafica, realizou-se alguns testes estatisticos, usando o software
Eviews7, sendo que na tabela 4.2 é apresentada a analise descritiva estatistica do
comportamento das rendibilidades diarias do WTI, do BRENT e dos contratos de

futuros.
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Tabela 4.2 — Andlise estatistica das rendibilidades diarias do WTI, BRENT e dos

contratos de futuros

WTI BRENT |[CONTRACT1|CONTRACT2|CONTRACT3|CONTRACT4
Mean 0.000301 0.000444 0.000300 0.000291 0.000284 0.000280
Median 0.000923 0.000640 0.000886 0.000824 0.000782 0.001043
Maximum 0.164137 0.181297 0.164097 0.127815 0.121150 0.114684
Minimum -0.128267| -0.168320 -0.130654 -0.114331 -0.103815 -0.101304
Std. Dev. 0.026237| 0.023050 0.026263 0.024035 0.023126 0.022433
Skewness 0.092771 -0.000584 0.125555 -0.124197 -0.175259 -0.186795
Kurtosis 7.861608 9.676091 7.841779 6.073297 5.865204 5.813596
Jarque-Bera | 1490.202] 2806.065 1479.891 598.5357 524.5848 507.1855
Probability | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Fonte: Elaboracéo propria

Analisando a tabela verifica-se que, as medidas de localizacdo, média e mediana,
apresentam valores positivos e proximos de zero. O preco do WTI apresenta maior
dispersdo, pois o desvio-padrdo (Std. Dev.) é ligeiramente superior ao verificado no

BRENT e nos contratos de futuros.

A assimetria possibilita analisar se uma distribuicdo de acordo com as relagOes entre a

moda, média e mediana.

Como foi referido anteriormente, uma distribuicéo é dita simétrica quando apresenta o

mesmo valor para a moda, média e mediana.
Quando esta igualdade ndo acontece, temos uma distribuicdo assimétrica.

A assimetria é o grau de afastamento que uma distribuicdo apresenta do seu eixo de
simetria. Este afastamento pode acontecer do lado esquerdo ou do lado direito da

distribuicdo, chamada de assimetria negativa ou positiva, respectivamente.

Observando o coeficiente de assimetria (skewness), verifica-se que o WTI, o BRENT e
0s contratos de futuros tém uma assimetria negativa, uma vez que as medias s&o

inferiores as medianas, em todos 0s casos.

Atraveés da andlise da curtose (Kurtosis) pode-se quantificar a concentragdo ou dispersao
dos valores dos dados obtidos em relacdo as medidas de tendéncia central ja

examinadas.

A classificagdo ou distribuicdo de frequéncia pode ser feita de duas formas:
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1) Caélculo do Coeficiente Percentilico da Curtose (k) comparando com o grau de

curtose da distribuicdo normal. Entdo se:

» k=0,263, adistribuicdo é mesocurtica (hormal);
» k>0,263, adistribuicdo € platicurtica (achatada);
» k<0,263, adistribuicdo € leptocurtica (alongada).

2) Indice Momento Curtose (C):
a. C =3, adistribuicdo é mesocdrtica (normal);
b. C <3, adistribuicdo € platicurtica (achatada);
c. C> 3, adistribuicdo é leptocurtica (alongada).

A forma utilizada neste estudo foi a do indice Momento de Curtose. Analisando 0s
valores obtidos, verificamos que ndo seguem uma distribuicdo normal e que, portanto, a
distribuicdo se caracteriza por uma curva fechada, com um grande namero de dados

concentrados no centro e a frequéncia das caudas decresce lentamente para zero.

Para reforgar os resultados da assimetria e da curtose utiliza-se o teste a normalidade de
Jarque-Bera.

O teste de normalidade Jarque-Bera (JB) é baseado nas diferencas entre os coeficientes
de assimetria e curtose, servindo para testar a hipotese nula de que a amostra foi

extraida de uma distribuicdo normal.

A estatistica de Jarque-Bera segue uma distribuicdo qui-quadrado com dois graus de
liberdade. Se o valor for baixo, a hipdtese nula de normalidade da distribuicao dos erros
aleatdrios ndo pode ser rejeitada. Se o valor for alto, rejeita-se a hipotese de que 0s erros

aleatdrios se comportam como uma distribui¢do normal.

Dos valores obtidos do teste de normalidade Jarque-Bera juntamente com os valores
obtidos da curtose e da assimetria, bem como ao facto de a probabilidade ser nula,
rejeita-se a hipotese de normalidade nas rendibilidades. Conclui-se assim que as
distribuicdes das rendibilidades apresentam uma tendéncia de afastamento em relagéo a

uma distribuicdo normal.
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4.6. Avaliacédo dos Contratos de Futuros sobre o Crude Oil Light Sweet (CLC)

O objectivo da avaliacdo do preco pelo qual um contrato é transaccionado € averiguar se

esse preco € justo ou nao.

Os contratos de futuros fornecem uma orientagdo aos agentes de mercado, no que diz
respeito a evolucdo futura do preco dos activos subjacentes, verificando-se um dos dois

cenarios possiveis:

- Contango: neste caso, 0 preco do activo subjacente dos contratos de futuros é

superior ao preco no mercado spot, pelo que o mercado esta normal ou a prémio.

- Backwardation: neste caso, verifica-se o inverso do contango, ou seja, 0 prego
do activo subjacente dos contratos de futuros é inferior ao preco no mercado
spot. Diz-se entdo que o mercado esta invertido ou a desconto. Esta situacdo por
vezes ocorre quando os agentes de mercado percepcionarem uma escassez do

activo subjacente no curto prazo.

A diferenca entre os valores dos futuros no mercado e a cotagdo spot € designada por

Base, que pode ser expressada das seguintes formas:
- Base = Prec¢o Futuro — Preco Spot
- Base = Preco Spot — Preco Futuro

A primeira é mais utilizada no caso de futuros sobre activos financeiros, enquanto que a
segunda é mais comum no caso de futuros sobre matérias-primas e mercadorias

(commodities).

Tabela 4.3 — Anélise da Base dos contratos de futuros entre 2007 e 2012

CONTRACT 1 |CONTRACT2 |CONTRACT3 |CONTRACT 4
Contango 649 43% 230 15% 240 16% 250 17%
Backwardation 863 S57% | 1282 85% | 1272 84% | 1262 83%
Totais 1512 100% | 1512 100% | 1512 100% | 1512 100%

Fonte: Elaboracdo propria

Da analise efectuada as Bases dos contratos, verifica-se que os precos do activo
subjacente ao contrato de futuros sobre o Crude Oil Light Sweet, para todas as séries em
estudo, registaram mais situacdes em Backwardation, ou seja, 0s precos a futuro foram

superiores aos precos spot.
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A evolucdo da base das series em estudo pode ser observada no Grafico 4.3, que se

apresenta seguidamente.

Graéfico 4.3 — Evolucéo da Base dos contratos de futuros entre 2007 e 2012.
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Fonte: Elaboracéo propria

Da analise gréafica da Base das séries, verifica-se que o mercado esteve backwardation,
ou seja, inverso ou a desconto, com excepc¢do do periodo compreendido entre Julho de

2007 e Julho de 2008, em que esteve a contango, isto € normal e a prémio.

Sabendo o preco futuro, o prego spot e o tempo até a maturidade do contrato € possivel
determinar o valor do cost-of-carry associado ao contrato de futuros sobre o petréleo

WTI mensais.

Aplicando a formula que se segue, as observagdes obtidas dos contratos de futuros, a
evolugéo dos cost-of-carry associados as séries em estudo foram as que se observam no
Gréfico 4.4.
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Gréfico 4.4 — Evolucéo dos cost-of-carry dos contratos de futuros entre 2007 e 2012
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Fonte: Elaboracdo propria

Da andlise grafica, verifica-se que os cost-of-carry acompanharam a tendéncia

backwardation do mercado.

Os cost-of-carry registados para os contratos de futuros CLC2, CLC3 e CLC4 seguem

evolugdes semelhantes, como se verifica na Tabela 4.4.

Tabela 4.4 — Analise estatistica dos cost-of-carry entre 2007 e 2012

CLC1 CLC2 CLC3 CLC4
Mean -0.001927 -0.013545 -0.022655 -0.029731
Median -0.000194 -0.006550 -0.012644 -0.017698
Maximum 0.032646 0.111708 0.115927 0.116686
Minimum -0.297226 -0.401426 -0.463946 -0.513142
Observations 1512 1512 1512 1512

Fonte: Elaboracdo propria

Da analise a tabela acima, verifica-se que 0os maximos atingidos registaram 3% no
contrato de futuros CLCL1 e cerca de 11% nos restantes contratos. Os minimos atingidos
foram 29% para 0 CLC1, 40% para CLC2, 46% para 0 CLC3 e 51% para o CLC4.
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Verifica-se também que o contrato de futuros CLC1 é o contrato cujas cotacdes se
apresentam mais idénticas as cotagcfes spot e o contrato de futuros CLC4 é o contrato
que mais oscilacdes sofre face as cotacbes spot.

Para uma andlise mais aprofundada iremos proceder a evolucdo dos precos nos
mercados spot e de futuros sobre o activo subjacente crude oil ao longo de cada um dos

ciclos econdmicos em estudo.

Gréfico 4.5 — Evolucéo dos Precgos Spot em 2007
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Fonte: Elaboracéo propria

Pela analise gréafica verifica-se que durante o periodo de 2007, 0s precos spot tiveram
uma tendéncia de subida gradual.

De forma a verificar a situacdo de mercado recorreu-se ao calculo da base através da

seguinte expressao:
Base = Preco Spot — Preco Futuro (4.5)

A tabela 4.5 ilustra as cotacfes mensais spot e as cotacbes mensais dos contratos de

futuros, com maturidade de 1 més, durante o periodo de 2007.

57



Tabela 4.5 — Base 2007

Jan-07 Fev-07 Mar-07 Abr-07 Mai-07 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Set-07 Out-07 Nov-07 Dez-07 Jan-08
Spot 54,51 59,28 60,44 63,98 63,46 67,49 74,12 72,36 79,92 85,80 94,77 91,69 92,97
CLC1 54,35 59,39 60,74 64,04 63,53 67,53 74,15 72,36 79,63 85,66 94,63 91,74 92,93
Base (CLC1) -4,88 -1,46 -3,60 0,45 -4,07 -6,66 1,76 -7,27 -5,74 -8,83 3,03 -1,24
CLCc2 55,34 60,20 62,49 65,84 64,92 68,18 74,20 72,06 78,47 84,66 93,67 91,59 92,59
Base (CLC2) -5,69 -3,21 -5,40 -0,94 -4,72 -6,71 2,06 -6,11 -4,74 -7,87 3,18 -0,90
CcLc3 56,16 60,96 63,54 67,07 66,02 68,85 74,00 71,66 77,45 83,77 92,77 91,29 92,19
Base (CLC3) -6,45 -4,26 -6,63 -2,04 -5,39 -6,51 2,46 -5,09 -3,85 -6,97 3,48 -0,50
CcLca 56,85 61,58 64,31 67,84 66,84 69,37 73,83 71,25 76,71 82,99 91,95 90,92 91,82
Base (CLC4) -7,07 -5,03 -7,40 -2,86 -5,91 -6,34 2,87 -4,35 -3,07 -6,15 3,85 -0,13

Fonte: Elaboragéo propria

Unidade: Dolares por barril

Comparando os pregos dos futuros referentes aos contratos CLC1 a CLC4, verifica-se

que todos eles apresentaram, durante o periodo de 2007, cotacdes inferiores as cotacdes

do mercado spot.

Através do calculo das bases para os quatro contratos de futuros sobre o crude oil

obteve-se o seguinte gréfico.

Gréfico 4.6 — Situacdo do Mercado em 2007
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Fonte: Elaboracédo propria

Da andlise grafica verifica-se que o mercado se encontrava backwardation, invertido.
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O preco do petrdleo atingiu niveis exorbitantes, impulsionado pela valorizacdo do euro
face ao ddlar, pela diminuicdo do consumo, pela falta de confianca no mercado
americano e pela forte procura das economias emergentes como a India, Russia e a
China.

O WTI apresentou uma subida ao longo do ano, no qual o preco do barril permaneceu

acima dos 85 délares no ultimo trimestre.

Esta tendéncia de subida dos pregos do petréleo, bem como de outras matérias-primas,

continuou a verificar-se durante o 1.° semestre de 2008.

Gréfico 4.7 — Evolugdo dos Precos Spot em 2008
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Fonte: Elaboracdo propria

O acontecimento dominante, em 2008, foi a volatilidade das cotagdes do petroleo nos
mercados internacionais. Apos sete meses de subida, desde 93 dolares no inicio do ano
até ao seu pico maximo de 145 dolares por barril no Verdo de 2008, o crude oil WTI
caiu continuamente até Dezembro, més em que estabilizou antes de fechar o ano abaixo

dos 41 dolares por barril, o fecho mais baixo desde 2003, conforme Gréfico 4.7.

Seguidamente apresenta-se o0s valores obtidos para a base referente ao periodo de 2008:
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Tabela 4.6 — Base 2008

Jan-08 Fev-08 Mar-08 Abr-08 Mai-08 Jun-08 Jul-08  Ago-08 Set-08 Out-08 Nov-08 Dez-08 Jan-09

Spot 92,97 9539 10545 112,58 12540 133,88 133,37 116,67 104,11 76,61 57,31 41,12 41,71
CLC1 92,93 9535 105,42 112,46 12546 134,02 133,48 116,69 103,76 76,72 57,44 42,04 41,92
Base (S-F) - -2,38 -10,03 -7,01 -12,88 -8,62 0,40 16,68 12,91 27,39 19,17 15,27 -0,80
CLC2 92,59 9519 104,47 111,80 12531 134,52 134,09 116,92 103,03 76,83 58,22 45,16 46,39
Base (S-F) - -2,22 -9,08 -6,35 -12,73 -9,12 -0,21 16,45 13,64 27,28 18,39 12,15 -5,27
CLC3 92,19 9493 103,58 111,09 12508 134,78 13452 117,31 103,21 77,14 59,16 47,20 49,11
Base (S-F) - -1,96 -8,19 -5,64 -12,50 -9,38 -0,64 16,06 13,46 26,97 17,45 10,11 -7,99
CLC4 91,82 94,66 102,82 110,41 124,84 134,89 134,88 117,66 103,48 77,52 60,12 48,78 50,90
Base (S-F) - -1,69 -7,43 -4,96 -12,26 -9,49 -1,00 15,71 13,19 26,59 16,49 8,53 -9,78

Unidade: Délares por barril
Fonte: Elaboracdo prépria

Do qual foi possivel obter-se o seguinte gréafico:

Gréfico 4.8 — Situacdo do mercado em 2008
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Fonte: Elaboracéo propria

No 1.° semestre de 2008, os precos de futuros estiveram inferiores aos pre¢os spot, pelo
que o mercado manteve a tendéncia invertida verificada no ano anterior. No 2.°
semestre, devido a crise financeira o mercado sofre oscilaces e 0s precos de futuros
estiveram bastante superiores aos precos spot. O mercado deixa de estar a desconto e

passa a estar a prémio.

A crise financeira de 2008 conduziu a uma queda vertiginosa das cota¢es do crude e

criou niveis de contango historicos — 0 maior super-contango histérico.
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Um super-contango acontece ocasionalmente. Existem varias razGes possiveis:

a) Devido a falta de capacidade de armazenamento, a producdo tem que ser vendida

pressionando o0s precos actuais em relacdo as cotacgdes futuras;

b) Caso os produtores de crude necessitem de dinheiro e se existirem dificuldades no
acesso ao crédito, as petroliferas tém que vender mais e pressionam 0S pregos para
entrega imediata e o spread alarga face aos contratos futuros dos meses seguintes que
mantém a mesma cotacdo. A escassez de crédito no final de 2008 podera estar na
origem do super-contango historico de Dezembro desse ano;

c) A falta de crédito para financiar os arbitragistas, compram mais barato e vendem

mais caro, ajustam o mercado e diminuem o contango. Se o custo de crédito ¢ elevado,
0 contango sera alto.

Graéfico 4.9 — Evolucéo do preco do Crude oil WTI de 2000 a 2008
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Unidade: Dolares por barril
Fonte: Elaboracédo propria

Esta subida foi uma consequéncia da especulacao efectuada pelos fundos de cobertura,
sociedades de corretagem e diversos fundos de matérias-primas que tinham investido
algumas das suas carteiras em matérias-primas (Roubini et al., 2010). Apesar de a

subida dos precos do petroleo ter beneficiado os exportadores de petroleo, afectou os
seus importadores.
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Outro factor que teve um efeito importante foi a quebra da actividade econdémica a partir
do segundo semestre de 2008, que se seguiu a crise financeira que comecgou a alastrar a
partir dos EUA, em Agosto de 2007.

Os paises exportadores de petroleo e outras matérias-primas que se tinham mantido
afastados da recente crise viram-se em dificuldades quando a procura dos EUA e da
China diminuiu. Face a escassa procura, 0s exportadores de matérias-primas viram as

suas economias cair abruptamente.

A volatilidade das cotacGes do petroleo durante 2008 foi sem precedentes. No entanto,
mais do que as variacdes de curto prazo ao longo do ano, o aspecto mais importante foi
a escalada continua das cotagdes nos primeiros sete meses do ano, impulsionada pela
queda dos stocks nos Estados Unidos e pela preferéncia dada as matérias-primas —
nomeadamente o petroleo — nas carteiras dos investidores. As cota¢fes culminaram no
final de Julho e, a partir dai, com o aumento da producdo dos paises da OPEP e,
principalmente, com os primeiros sinais de recessdo econdémica, iniciaram uma rapida

trajectéria descendente — acentuada pela subida dos stocks nos Estados Unidos — até ao

final do ano.
Graéfico 4.10 — Evolucao dos Precos Spot em 2009
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Analisando o Gréfico 4.10, verifica-se que apesar de no primeiro trimestre de 2009, 0s
precos do petroleo terem atingido o seu minimo de 30 dodlares, devido a escassa procura,
durante 0 2.° semetre de 2009, o preco do petréleo aumentou, a par de alguma

recuperacao economica.

Tabela 4.7 — Base 2009

Jan-09 Fev-09 Mar-09 Abr-09 Mai-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Set-09 Out-09 Nov-09 Dez-09 Jan-10

Spot 41,71 39,09 47,94 49,65 59,03 69,64 64,15 71,05 69,41 75,72 77,99 74,47 78,33
CLC1 41,92 39,26 48,06 49,95 59,21 69,70 64,29 71,14 69,47 75,82 78,15 74,60 78,40
Base (S-F) = 2,45 -8,97 -2,01 -9,56 -10,67 5,35 -6,99 1,58 -6,41 -2,43 3,39 -3,93
CLC2 46,39 43,13 49,50 52,01 60,14 70,47 65,57 72,57 69,91 76,29 78,93 76,00 78,85
Base (S-F) = -1,42 -10,41 -4,07 -10,49 -11,44 4,07 -8,42 1,14 -6,88 -3,21 1,99 -4,38
CLC3 49,11 45,47 50,75 53,82 61,00 71,29 66,82 73,67 70,40 76,83 79,81 77,08 79,41
Base (S-F) o -3,76 -11,66 -5,88 -11,35 -12,26 2,82 -9,52 0,65 -7,42 -4,09 0,91 -4,94
CLC4 50,90 46,92 51,78 55,15 61,79 71,98 67,85 74,47 70,90 77,35 80,43 77,91 79,99
Base (S-F) = -5,21 -12,69 -7,21 -12,14 -12,95 1,79 -10,32 0,15 -7,94 -4,71 0,08 -5,52

Unidade: Dolares por barril
Fonte: Elaboracéo propria

Como os pregos dos futuros continuaram inferiores aos precos spot, o mercado
manteve-se, conforme pode-se verificar, na Tabela 4.7, pelos resultados obtidos para a

base referente ao periodo de 2009.

O Gréfico 4.11, vem reforcar a ideia de que apesar de os precos do mercado de futuros
ndo ter sofrido grandes oscilacdes em relacdo aos precos praticados no mercado spot,
face a recessdo econdémica que se comecou a alastrar no ano de 2008 dos EUA para o
resto da Europa, que como as cotacdes no mercado de futuros se mantiveram durante a
maior parte do ano de 2009 inferiores as cotagdes do mercado spot, 0 mercado estava

backwardation.
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Gréfico 4.11 — Situacdo do Mercado em 2009
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Fonte: Elaboracdo propria

A variacdo do preco do petroleo de 2009 para 2010 foi de cerca de 23%, fixando-se no

nivel mais alto desde Setembro de 2008.

Grafico 4.12 — Evolucéo dos Pregos Spot em 2010
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Fonte: Elaboragdo propria

O aumento da procura de petroleo refletiu a recuperacdo da actividade economica

mundial.
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Os paises que mais contribuiram para 0 aumento da procura foram o0s que ndo estdo
integrados na OCDE (Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico),
como, por exemplo, a China e a Russia. Fora da OCDE, o consumo de petréleo
aumentou 5% em relacdo a 2009, em contraste com o0 aumento de 1% nos paises da
OCDE, onde a Europa e o Japdo foram os que menos contribuiram para o aumento do
consumo. Quanto a situacdo do mercado, na tabela abaixo, apresenta-se os valores
obtidos para a base referente ao ano de 2010 a partir do qual se obteve o Gréfico 4.13.

Tabela 4.8 — Base 2010

Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Set-10 Out-10 Nov-10 Dez-10 Jan-11

Spot 78,33 76,39 81,20 84,29 73,74 75,34 76,32 76,60 75,24 81,89 84,25 89,15 89,17
CLC1 78,40 76,45 81,29 84,58 74,12 75,41 76,38 76,67 75,55 81,95 84,32 89,23 89,58
Base (S-F) ° 1,88 -4,90 -3,38 10,17 -1,67 -1,04 -0,35 1,05 -6,71 -2,43 -4,98 -0,43
CLC2 78,85 76,84 81,66 85,92 76,89 76,43 76,82 77,26 76,82 82,71 84,89 89,85 90,96
Base (S-F) ° 1,49 -5,27 -4,72 7,40 -2,69 -1,48 -0,94 -0,22 -7,47 -3,00 -5,60 -1,81
CLC3 79,41 77,32 82,06 87,05 78,41 77,28 77,29 78,02 78,08 83,41 85,41 90,40 92,20
Base (S-F) e 1,01 -5,67 -5,85 5,88 -3,54 -1,95 -1,70 -1,48 -8,17 -3,52 -6,15 -3,05
CLC4 79,99 77,80 82,44 87,77 79,35 78,00 77,83 78,72 79,06 83,98 85,84 90,81 93,17
Base (S-F) = 0,53 -6,05 -6,57 4,94 -4,26 -2,49 -2,40 -2,46 -8,74 -3,95 -6,56 -4,02

Unidade: Dolares por barril

Fonte: Elaboracdo propria

Grafico 4.13 — Situacdo do Mercado em 2010
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Apesar de alguns sinais de recuperacdo econdémica sentidos em 2010, os precos do
mercado de futuros mantiveram-se inferiores aos precos do mercado spot, pelo que o

mercado continuou a manter a sua tendéncia de inversdo, ja verificada nos periodos

anteriores.
Grafico 4.14 — A Evolucao dos Precos Spot em 2011
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Fonte: Elaboracéo propria

A retoma gradual da economia mundial apoiou a cotacdo do petroleo, cujo valor médio

se situou, em 2011, proximo dos 100 ddlares por barril de petréleo.

A cotacdo do petrdleo, em 2011, reflectiu a tenséo causada pelos conflitos no Norte de
Africa, com especial incidéncia no Egito e na Libia. Foram varios os lideres que
cederam as revoltas populares e gque abandonaram o0s cargos que ocupavam ha décadas.
Estes paises diminuiram temporariamente a oferta de petroleo da Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), o que provocou um aumento do preco do

petréleo, apesar de essa producao ter sido reposta posteriormente pela Arabia Saudita.

A procura mundial de petroleo também refletiu o abrandamento da actividade

econdmica na Europa e nos EUA, sendo que os paises que mais contribuiram para o
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aumento da procura continuaram a ser os ndo-pertencentes a OCDE, liderados pela

China e pelas antigas republicas soviéticas.

Os resultados obtidos para a base referente ao periodo de 2011, foram os seguintes:

Tabela 4.9 — Base 2011

Jan-11  Fev-11 Mar-11 Abr-11  Mai-11  Jun-11 Jul-11  Ago-11  Set-11  Out-11  Nov-11 Dez-11 Jan-12

Spot 89,17 88,58 102,86 109,53 100,90 96,26 97,30 86,33 85,52 86,32 97,16 98,56 100,27
CLC1 89,58 89,74 102,98 110,04 101,36 96,29 97,34 86,34 85,61 86,43 97,16 98,58 100,32
Base (S-F) e -0,57 -14,40 -7,18 8,17 4,61 -1,08 10,96 0,72 -0,91 -10,84 -1,42 -1,76
CcLc2 90,96 92,47 103,90 110,58 101,88 96,83 97,76 86,66 85,81 86,56 97,18 98,74 100,54
Base (S-F) = -3,30 -15,32 -7,72 7,65 4,07 -1,50 10,64 0,52 -1,04 -10,86 -1,58 -1,98
CLC3 92,20 94,70 104,47 111,01 102,26 97,31 98,20 87,05 86,06 86,63 97,16 98,92 100,83
Base (S-F) = -5,53 -15,89 -8,15 7,27 3,59 -1,94 10,25 0,27 =Al,dlil -10,84 -1,76 -2,27
CLC4 93,17 96,06 104,89 111,26 102,55 97,77 98,67 87,45 86,30 89,71 97,12 99,05 101,11
Base (S-F) = -6,89 -16,31 -8,40 6,98 3,13 -2,41 9,85 0,03 -4,19 -10,80 -1,89 -2,55

Unidade: Dolares por barril
Fonte: Elaboracdo propria

Pela observacdo do grafico abaixo, denota-se que no 1.° trimestre de 2011, os precos
dos contratos de futuros eram inferiores aos pregos spot, pelo que o mercado continuava
a seguir a tendéncia invertida verificada ja nos periodos econdémicos anteriores. No
periodo compreendido entre Abril e Agosto os precos dos contratos de futuros eram
superiores aos precos spot, pelo que mercado esteve a contango, ou seja, normal ou a
prémio. Contudo, no ultimo trimestre, os precos dos contratos de futuros voltaram a ser

inferiores aos precos spot pelo que o mercado voltou a estar invertido.
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Gréfico 4.15 — Situacdo do Mercado em 2011
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Fonte: Elaboragéo propria

Durante 2012, o preco do crude apresentou alguma volatilidade.

Gréfico 4.16 — Evolucédo dos Precos Spot em 2012
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Fonte: Elaboragdo prépria
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Pela andlise do Gréfico 4.16, verificamos que, em 2012, contrariamente ao verificado
em todos os periodos anteriormente analisados, 0s precos spot ndo sofreram grandes

variacoes.

Analisemos a tabela 4.10 a partir do qual se obteve o grafico 4.17 e que se apresenta
seguidamente a tabela anteriormente mencionada, para verificarmos se o0 mercado
continuou a seguir a tendéncia de inversdo verificada nos periodos anteriores ou se

modificou.

Tabela 4.10 — Base 2012

Jan-12  Fev-12 Mar-12 Abr-12 Mai-12 Jun-12  Jul-12 Ago-12 Set-12  Out-12 Nov-12 Dez-12

Spot 100,27 102,20 106,16 103,32 94,66 82,30 87,90 94,13 94,51 89,49 86,53 87,86
CLC1 100,32 102,26 106,21 103,35 94,72 82,41 87,93 94,16 94,56 89,57 86,73 88,25
Base (S-F) - -1,99 -4,01 2,81 8,60 12,25 -5,63 -6,26 -0,43 4,94 2,76 -1,72
CLC2 100,54 102,67 106,70 103,83 95,05 82,71 88,27 94,45 94,90 89,99 87,25 88,78
Base (S-F) ° -2,40 -4,50 2,33 8,27 11,95 -5,97 -6,55 -0,77 4,52 2,24 -2,25
CLC3 100,83 103,17 107,19 104,27 95,33 83,05 88,61 94,77 95,25 90,49 87,86 89,35
Base (S-F) - -2,90 -4,99 1,89 7,99 11,61 -6,31 -6,87 -1,12 4,02 1,63 -2,82
CLC4 101,11 103,63 107,58 104,63 95,58 83,40 89,02 95,17 95,64 90,97 88,44 89,89
Base (S-F) o -3,36 -5,38 1,53 7,74 11,26 -6,72 -7,27 -1,51 3,54 1,05 -3,36

Unidade: Dolares por barril
Fonte: Elaboracdo propria
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Grafico 4.17 — Situacdo do Mercado em 2012
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Fonte: Elaboracéo propria

Analisando o gréfico, verifica-se que 2012 iniciou-se com o mercado numa situagdo de
backwardation. No 2.° trimestre as cotacfes dos contratos de futuros eram superiores as
cotacdes spot, pelo que o mercado passou de uma situacdo de backwardation para uma
situacdo de contango, ou seja, normal ou a prémio. No 3.° trimestre, 0 mercado voltou a
sofrer nova oscilacdo e voltou a uma situacdo de inversdo. No 4.° trimestre, apesar de
em Outubro e Novembro voltado a sofrer nova oscilagdo e ter passado a estar numa

situacdo normal, acabou 0 ano novamente em situacdo invertida.

A cotacdo atingiu o valor maximo nos primeiros meses do ano, influenciada pelo
ambiente de instabilidade sentido na Siria, no Sudéo do Sul e no 1émen, bem como pelo
embargo dos EUA e da UE ao crude do Iréo.

Por outro lado, as incertezas em relagdo a economia europeia e norte-americana, bem
como o receio em torno da eventual desaceleragcdo da economia chinesa, fizeram com
que a cotacdo voltasse gradualmente a registar valores proximos dos verificados em
2011.
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Em relacdo a procura, em 2012, continuou a verificar-se a tendéncia dos periodos
anteriores. Se a procura por parte dos paises ndo pertencentes 8 OCDE continuou a
aumentar, principalmente devido ao crescimento econdmico verificado nos paises
emergentes, como a China e a india, j& a procura por parte dos paises pertencentes a
OCDE continuou a reduzir, impulsionada tanto pelos avancos tecnoldgicos
caracteristicos em mercados numa maior fase de maturidade, nomeadamente em
eficiéncia energética, como também pela incerteza em torno da situacdo econémica na
Europa e nos EUA, que penalizou a procura de petroleo naquelas regides, mantendo-se,

portanto, a tendéncia de quebra verificada em 2011.
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5. Conclusoes

Este trabalho teve como objectivo estudar o comportamento do mercado de derivados,
em especial o mercado de futuros, face as condicionantes econdmico-financeiras dos

altimos anos.

Os mercados de derivados surgem nos EUA, devido & volatilidade dos pregos das
mercadorias. Desenvolveram-se e desde entdo o numero de transac¢fes ndo tem parado

de aumentar por todo 0 mundo.

Actualmente, sdo transaccionados em dois mercados: 0 mercado bolsista (organizado) e
o0 mercado OTC. Nos mercados bolsistas transacciona-se fundamentalmente Futuros e

Opcdes, enquanto nos mercados OTC sdo transaccionados Forwads e Swaps.

Nas ultimas décadas os mercados financeiros tém sido afectados por varias crises

financeiras.

As crises do petroleo de 1973/74, 1981 e 2007/2008 abalaram as fundagBes de
praticamente todas as economias, levando em alguns casos ao encerramento de

empresas ou a modificagcdes dos perfis da exploracdo das variadas fontes de energia.

A crise subprime nos EUA que se alastrou a todos 0s mercados, nhacionais e

internacionais, com especial impacto nos mercados accionistas.

No presente estudo foram analisadas as cotagfes spot de dois dos principais
benchmarkets para a formacdo de precos no mercado internacional — o West
Intermediate Texas (WTI) e o Brent transacionados, respectivamente, na Chicago

Mercantile Exchange (CME) e na Intercontinental Exchange (ICE).

Foram recolhidos dados de quatro contrato de futuros sobre o petréleo que tém como
activo subjacente o Light Sweet Crude Oil que utiliza como preco de referéncia o WTI,
desde 01 de Janeiro de 2007 a 31 de Dezembro de 2012.

Também foram recolhidos dados dos dois principais benchmarkets — WTI e BRENT.

Foi possivel verificar que o mercado de derivados € bastante susceptivel as
condicionantes econdmico-financeiras, como foi o caso das flutuacdes sentidas no prego
do petréleo devidas a crise subprime que se iniciou nos EUA em 2008 e que acabou por

se alastrar ao resto do mundo, bem como mais recentemente os conflitos no Norte de
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Africa, em 2011, e a instabilidade politica sentida na Siria, no Sudo do Sul e no 1émen,
em 2012.

Com o célculo das rendibilidades diarias associadas aos quatro contratos de futuros
sobre o petréleo foi possivel perceber a volatilidade historica didria associada a cada um

dos contratos.

De forma a perceber a estabilidade ou instabilidade dos mercados e dos produtos
financeiros recorreu-se ao estudo da normalidade da distribuicdo das rendibilidades
diarias e ao teste de Jarque-Bera. Dos valores obtidos do teste de normalidade Jarque-
Bera juntamente com os valores obtidos da curtose e da assimetria, bem como ao facto
de a probabilidade ser nula, rejeita-se a hipdtese de normalidade nas rendibilidades.
Conclui-se assim que as distribui¢des das rendibilidades apresentam uma tendéncia de

afastamento em relacdo a uma distribuicdo normal.
Pretendeu-se também verificar a situacdo do mercado ao longo do periodo em estudo.

Como foi referido anteriormente, os contratos de futuros fornecem uma orientacdo aos
agentes de mercado, no que diz respeito a evolucdo futura do prego dos activos

subjacentes, verificando-se um dos dois cenarios possiveis: contango e backwardation.

O contango é um termo utilizado no mercado de futuros para descrever uma curva a
prazo com inclinacdo ascendente. O termo backwardation descreve exatamente o

contrario ao contango, isto €, uma curva a prazo com inclinacdo descendente.

Da analise efectuada a base dos contratos de futuros no periodo em estudo verificou-se
que o preco do activo subjacente ao contrato de futuros sobre o petréleo para o contrato
de futuros CLCL1, registou maior nimero de situacbes backwardation, ou seja, 0s pregos
de futuro foram 57%, do total de observacdes, inferiores ao preco spot, contra 43%, do
total de observagbes que registaram situacfes a contango, isto €, que o mercado esteve
normal ou a prémio, pois 0s precos futuros estavam superiores aos precos Spot.
Contudo, é de referir que este contrato foi o que apresentou maior equilibrio de
situacbes a contango e situacdes backwardation. A mesma situacao foi verificada nos
restantes trés contratos de futuros — CLC2, CLC3 e CLC4 — que registaram maior
namero de situagcdes backwardation, entre os 83% e 85%, do total de observacgoes,

contra os 15%-17%, do total de observagdes em que o mercado esteve contango.

Como durante o periodo em estudo se verificaram mais situacGes de backwardation,

isso pode significar que existe no curto prazo alguma possibilidade de falta fisica de
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mercadoria. A procura € elevada face a oferta, 0 que consequentemente, pressiona em

alta 0s precos spot.

De referir ainda que, no 2.° semestre de 2008, verificou-se uma situagdo rara de supra-
contango, devido a queda vertiginosa da cotacdo do petroleo, provocada por um excesso

de oferta face a procura.

Quanto aos cost-of-carry determinados para cada um dos contratos conclui-se que 0s
contratos de futuros seguem evolugdes semelhantes. Os maximos atingidos registaram
3% no contrato de futuros CLC1 e cerca de 11% nos restantes contratos. Os minimos
atingidos foram 29% para o CLC1, 40% para CLC2, 46% para 0 CLC3 e 51% para o
CLCA4.

Verificou-se também que o contrato de futuros CLC1 é o contrato cujas cotacdes se
apresentam mais idénticas as cotagdes spot e o contrato de futuros CLC4 é o contrato

que mais oscilou face as cotac@es spot.

Em 2007, o preco do petrdleo atingiu niveis exorbitantes, impulsionado pela valorizacdo
do euro face ao dolar, pela diminuicdo do consumo, pela falta de confianga no mercado
americano e pela forte procura das economias emergentes como a india, Russia e a
China.

Outro factor que teve um efeito importante foi a quebra da actividade econdémica a partir
do segundo semestre de 2008, que se seguiu a crise financeira que comecou a alastrar a
partir dos EUA, em Agosto de 2007. A volatilidade das cotagcdes do petréleo durante

2008 foi sem precedentes.

O ano de 2009 ficou marcado pela escassa procura durante o primeiro trimestre de
2009 e durante o 2.° semetre de 2009, o aumento do preco do petréleo, a par de alguma

recuperacdo econéomica.

Em 2010, o aumento da procura de petréleo reflectiu a recuperagdo da actividade

econdmica mundial.

A cotacdo do petroleo, em 2011, reflectiu a tenséo causada pelos conflitos no Norte de
Africa, com especial incidéncia no Egipto e na Libia e o abrandamento da actividade

econdmica na Europa e nos EUA.

Em 2012, a cotacdo atingiu o valor maximo nos primeiros meses do ano, influenciada

pelo ambiente de instabilidade sentido na Siria, no Sud@o do Sul e no 1émen, bem como
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pelo embargo dos EUA e da UE ao crude do Irdo. Por outro lado, as incertezas em
relagdo a economia europeia e norte-americana, bem como o receio em torno da
eventual desaceleragdo da economia chinesa, fizeram com que a cotacdo voltasse

gradualmente a registar valores proximos dos verificados em 2011.
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ANEXO 1 - Light Sweet Crude Oil Futures

Product Symbol

Venue

Hours

(All Times are
New York
Time/ET)

Contract Unit

Price Quotation

Minimum
Fluctuation

Maximum Daily
Price
Fluctuation

CL

CME Globex, CME ClearPort, Open Outcry (New York)

CME Globex Sunday - Friday 6:00 p.m. - 5:15 p.m. New York
time/ET (5:00 p.m. - 4:15 p.m. Chicago Time/CT)
with a 45-minute break each day beginning at 5:15
p.m. (4:15 p.m. CT)

CME Sunday — Friday 6:00 p.m. — 5:15 p.m. (5:00 p.m. —
ClearPort 4:15 p.m. Chicago Time/CT) with a 45-minute break
each day beginning at 5:15 p.m. (4:15 p.m. CT)

Open Outcry  Monday — Friday 9:00 AM to 2:30 PM (8:00 AM to
1:30 PM CT)

1,000 barrels

U.S. Dollars and Cents per barrel

$0.01per barrel

Initial Price Fluctuation Limits for All Contract Months. At the
commencement of each trading day, there shall be price fluctuation
limits in effect for each contract month of this futures contract of
$10.00 per barrel above or below the previous day's settlement price
for such contract month. If a market for any of the first three (3)
contract months is bid or offered at the upper or lower price
fluctuation limit, as applicable, on Globex it will be considered a
Triggering Event which will halt trading for a five (5) minute period
in all contract months of the CL futures contract, as well as all
contract months in all products cited in the Associated Products
Appendix of rule 200.06. Trading in any option related to this
contract or in an option contract related to any products cited in the
Associated Products Appendix which may be available for trading on
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Termination of

Trading

Listed Contracts

Settlement Type

Settlement
Procedure

Trading
Settlement
(TAS)

at

either Globex or on the Trading Floor shall additionally be subject to
a coordinated trading halt.

Trading in the current delivery month shall cease on the third
business day prior to the twenty-fifth calendar day of the month
preceding the delivery month. If the twenty-fifth calendar day of the
month is a non-business day, trading shall cease on the third business
day prior to the last business day preceding the twenty-fifth calendar
day. In the event that the official Exchange holiday schedule changes
subsequent to the listing of a Crude Oil futures, the originally listed
expiration date shall remain in effect. In the event that the originally
listed expiration day is declared a holiday, expiration will move to the
business day immediately prior.

Crude oil futures are listed nine years forward using the following
listing schedule: consecutive months are listed for the current year
and the next five years; in addition, the June and December contract
months are listed beyond the sixth year. Additional months will be
added on an annual basis after the December contract expires, so that
an additional June and December contract would be added nine years
forward, and the consecutive months in the sixth calendar year will
be filled in.

Additionally, trading can be executed at an average differential to the
previous day's settlement prices for periods of two to 30 consecutive
months in a single transaction. These calendar strips are executed
during open outcry trading hours.

Physical

Daily NYMEX Energy Futures Settlement Procedure (PDF)
Final NYMEX Energy Futures Settlement Procedure (PDF)

Trading at settlement is available for spot (except on the last trading
day), 2nd, 3rd and 4th months and subject to the existing TAS rules.
Trading in all TAS products will cease daily at 2:30 PM Eastern
Time. The TAS products will trade off of a "Base Price" of 0 to
create a differential (plus or minus 10 ticks) versus settlement in the
underlying product on a 1 to 1 basis. A trade done at the Base Price
of O will correspond to a "traditional” TAS trade which will clear
exactly at the final settlement price of the day.
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http://www.cmegroup.com/trading/energy/files/NYMEX_Energy_Futures_Daily_Settlement_Procedure.pdf
http://www.cmegroup.com/trading/energy/files/NYMEX_Energy_Futures_Final_Settlement_Procedure.pdf

Trade at Marker TAM trading is analogous to our existing Trading at Settlement

(TAM)

Delivery

Delivery Period

(TAS) trading wherein parties will be permitted to trade at a
differential that represents a not-yet-known price. TAM trading will
use a marker price, whereas TAS trading uses the Exchange-
determined settlement price for the applicable contract month. As
with TAS trading, parties will be able to enter TAM orders at the
TAM price or at a differential between one and ten ticks higher or
lower than the TAM price. Trading at marker is available for spot
month on the last trading day.

Light Sweet Crude Oil (CL) spot, 2nd and 3rd months and
nearby/second month, second/third month and nearby/third month
calendar spreads

No-Activity Periods:
4:30 p.m. London time - 5:50 p.m. Eastern time Monday - Thursday
4:30 p.m. London time Friday - 5:20 p.m. Eastern time Sunday

Delivery shall be made free-on-board ("F.O.B.") at any pipeline or
storage facility in Cushing, Oklahoma with pipeline access to
Enterprise, Cushing storage or Enbridge, Cushing storage. Delivery
shall be made in accordance with all applicable Federal executive
orders and all applicable Federal, State and local laws and
regulations.

At buyer's option, delivery shall be made by any of the following
methods: (1) by interfacility transfer ("pumpover") into a designated
pipeline or storage facility with access to seller's incoming pipeline or
storage facility; (2) by in-line (or in-system) transfer, or book-out of
title to the buyer; or (3) if the seller agrees to such transfer and if the
facility used by the seller allows for such transfer, without physical
movement of product, by in-tank transfer of title to the buyer.

(A) Delivery shall take place no earlier than the first calendar day of
the delivery month and no later than the last calendar day of the
delivery month.

(B) 1t is the short's obligation to ensure that its crude oil receipts,
including each specific foreign crude oil stream, if applicable, are
available to begin flowing ratably in Cushing, Oklahoma by the first
day of the delivery month, in accord with generally accepted pipeline
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Grade and
Quality
Specifications

Position Limits

Rulebook
Chapter

Exchange Rule

scheduling practices.
(C) Transfer of title-The seller shall give the buyer pipeline ticket,
any other quantitative certificates and all appropriate documents upon
receipt of payment.
The seller shall provide preliminary confirmation of title transfer at

the time of delivery by telex or other appropriate form of
documentation.

Please see rulebook chapter 200

NYMEX Position Limits

200

These contracts are listed with, and subject to, the rules and
regulations of NYMEX.
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http://www.cmegroup.com/nymex-position-limits
http://www.cmegroup.com/rulebook/NYMEX/2/200.pdf

ANEXO 2 — Desdobramento do Grafico 4.3

Evolucédo da Base do Contrato de Futuros Crude Oil Light Sweet (CLC1)
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Evolucédo da Base do Contrato de Futuros Crude Oil Light Sweet (CLC3)
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ANEXO 3 — Desdobramento do Grafico 4.4
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Evolucéo dos cost-of-carry do Contrato de Futuros Crude Oil Light Sweet (CLC3)
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