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1. INTRODUGAO

A estratégia operacional de uma mina é a combinagdo de
suas trés atividades béasicas: a extrativa, a de
beneficiamento e a administragido da producgdo, objetivando a
geracdo de receita.

Uma estratégia operacional & oétima quando cada uma de
suas atividades pode ser conduzida & condigdo Otima, ou
quando torna-se possivel relacioné-las de forma a alcangar
otimizacdo global. Sendo aqui entendido o termo otimizagao
como a condicdc de operagdo em que maximiza-se um unico
objetivo, neste presente estudo, o valor presente da
unidade de exploracdo do depdésito mineral.

Na otimizacdo da atividade extrativa, atengdo
primordial deve ser dada & utilizag8oc plena da capacidade
projetada para os equipamentos, o que leva 3 minimizagdo do
custo médio por tonelada de minério produzido. Da mesma
forma, no beneficiamento de volumes iguais a capacidade
projetada elimina a incidéncia prematura de defeitos nos
equipamentos causados por scbre-alimentagédo, além de
assegurar custos de processamento minimizados.

A administracio da producdo, por sua vez, otimiza
resultados ao evitar o caro exercicio de estogues elevados
e ao obter condicdes para produgdo e venda de dgrandes
quantidades de minério de alto teor durante periodos de
prec¢os altos e quantidades pegquenas, limitadas
inferiormente pelas exigéncias de fluxo do empreendimento,
de minérios de baixo teor, durante periodos de pregos
baixos.

Tornam-se evidentes as dificuldades de conciliagéo
entre a estabilidade exigida pelas atividades produtivas e
a agilidade necessaria & otima administragdo da produgéo
dentro de um ambiente de pregos flutuantes, caso claro do
mercado de minérios metadlicos.

Tal conciliacdo exige do minerador exerciclos sobre
panoramas futuros do comportamento dos pregos, 0S8 quails, em

linhas gerais, sdo feitos econometricamente, através do



estudo detalhado do comportamento histdédrico dos pregos, e
dos estudos da evolugdo da produgdo, da demanda e dos
custos envolvidos no seu setor mineral, dos quais, en
ultima anadlise, a «cotagdc nas principais bolsas de
mercadorias dos produtos finais das matérias-primas
minerais deveriam ser o reflexo.

Teoricamente. No dia 9 de maic deste 1996, o0s precos
futuros do cobre para trés meses na London Metal Exchange
(LME), de longe a maior bolsa de metais basicos do planeta,
a qual controla cerca de 85% do mercado mundial de cobre,
alcangcou $ 2.715,50 por tonelada. Foi a maior cotagdo do
ano.

O ambiente era de triunfo. Com um movimento 700% maior
gque o de 1987 e superando enormemente, em volume de
negocios, todas as suas rivais, a IME era considerada tao
perfeita como instrumento de formagdo de prego como nenhum
outro poderia ser neste mundo imperfeito.

No dia 13 de junho, numa conferéncia de imprensa
depois do encontro anual do Conselho da IME, algumas horas
antes do Banco Sumitomo anunciar gque seu negociador chefe
de cobre, Yasuc Hamanaka, tinha sido demitido depois de
haver perdido cerca de US3 1.8 bilhio em manipulagfes de
mercado, o presidente da IME, David King, exaltava as
“qualidades unicas” de seguranca e estabilidade da Bolsa.
Com o5 rumores do afastamento do negociador chefe do
Sumitomo, seguidos da confirmacdo de sua demissdo, os
precgos futuros do cobre cairam a um quartc de seu pico do
dia 9 de maio.

Este ndo fol o primeiro e, certamente, ndo sera o
ultimo movimento brusco imprevisivel das cotagdes de metais
e, consequentemente, de suas matérias-primas. Este caso,
conhecido como o escandalo Sumitomo, e outros de grandes
proporgdes, como ¢ caso da prata, no inicic dos ancs 80, e
0 caso do estanho em 1985, o0s quais serdo posteriormente
discutidos, vém apenas tornar mais evidente as opgles que
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se colocam ao minerador e também ao consumidor de matérias-
primas minerais de pregos voléteis: manter-se & mercé de
cotacBes em Bolsas; renegar sua escolha inicial pela
atividade produtiva como fonte primordial dos resultados da
empresa, entrando no jogo das especulacdes sobre situagdes
futuras de mercado, por meio de alteragdes na variaveis de
producéao; ou ntilizar oS instrumentos financeiros
oferecidos pelas Bolsas, para fixar o nivel de suas
receitas (efou custos de matérias-primas minerais) em
operacdes no mercado futuro conhecidas como hedging, assim
abdicando dos possiveis ganhos que altas de cotagao
poderiam trazer, mas esquivando-se dos prejuizos gque baixas
trariam, para firmar-se na busca da exceléncia na atividade
produtiva como meio de otimizar seus resultados econdmico-
~financeiros.

Neste estudo, admite-se a primazia da atividade
produtiva e, assim, aqui serdoc apresentados os principios
das operacdes de hedging, as quais se pretende demonstrar

como imprescindiveis ao melhor planejamento da atividade

mineira.
Tnicialmente, serdo vistos os mercados futuros - que
abrangem os contratos a termo e os contratos futuros - em

sequida, o mercado de swaps, o qual pode ser considerado
uma extensdo do primeiro, e, por fim, o de opgdes. Tails
contratos sao exemplos de derivativos, dque podem ser
definidos como titulos cujos valores dependem de outras
variaveis basicas vinculadas a mercadorias ou a outros
tipos. Um contrato futurc de ouro, por exemplo, €& um

derivativo, porque seu valor depende do prego do ouro.



2. MERCADOS FUTURCS
2.1 Contratos a Termo, Contratos Futuros, Hedgers e

Especuladores

Mercados Futuros sao mercados organizados, em que sao
assumidos compromissos padronizados de compra ou venda
(contratos) de uma mercadoria, ativo financeiro ou indice
econémico, para liquidacao numa data futura pre
estabelecida.

Historicamente, os primeiros contratos negociados
foram os a termo. Um contrato a termo é uma promessa de
compra e venda, em que as partes especificam o bem cbjeto
do contrato e o seu volume, estipulam © prego, bem como
estabelecem a data de entrega, gque coincide com a do
pagamento.

Algumas limitagdes dos contratos a termo:

e inexisténcia de mercado secundario, onde a promessa

de compra e venda possa ser negociada;

e dificuldade de compradores e vendedores, com

necessidades opostas, se encontrarenm;

e risco de que uma ou outra parte ndo venha a cumprir,

no vencimento, o compromisso assumido.

Um contrato futuro nada mais & do que um contrato a
termo padronizado, especificando o bem, o volume, a data de
liquidacdo e da entrega, especificagbes essas dque sdo
estabelecidas pelas Bolsas de Futuros.

Os contratos futuros, dadas suas caracteristicas e as
condigbes em que sdo negociados, permitem superar as
limitacdes dos contratos a termo.

Nos mercados futuros, na pratica, ndo se negociam
produtos, mas sim riscos de pregos. De um lado, os hedgers,
que procuram se defender de oscilagdes imprevistas de
precos de seus produtos ou matérias-primas. De outro lado,

os especuladores, que compram o0s riscos dos hedgers -



confiantes em sua maior capacidade de prever o)
comportamento futuro dos precgos.

Com o funcionamento dos mercados futuros, 0s
individuos que assumem riscos sdo aqueles que realmente
estdo dispostos a fazé-lo. Na auséncia desses mercados, 0s
agentes econdémicos - tais «como o© produtoxr de uma
determinada mercadoria e 0 exportador = ficariam
forgosamente expostos aos riscos das oscilagdes dos pregos
e das taxas de juros, o gue, na prética, os transformaria
em “especuladores compulsdérios”, pols ndo teriam no mercado
qualquer alternativa de defesa.

Vender um contrato futuro é sindnimo de assumir uma
posicdo vendida (short position); comprar um contrato
futuro significa assumir uma posigdo compradora (long
position). De uma forma mais geral, uma posigdo futura enm
um determinado contrato é a diferenga entre o numerc de
contratos comprados menos © numero de contratos vendidos.
Uma posicéo positiva & uma posigdo compradora (long); uma
posicdo negativa é uma posigdo vendedora (short). Uma
posicdo vendedora ¢é lucrativa gquando o prego futuro
decresce; uma posicdo compradora & lucrativa quando o prego

futuro cresce.

2.2 Formagao de Pregos

Um importante conceito para entendimento da formagao
dos pregos no mercado futuro ¢é o conceito de base,
diferenca entre o prego futuro para um determinado
vencimento e © prego a vista de uma mercadoria, ativo
financeiro ou indice.

Dois principios explicam a evolugdo da base:

e 0 preco futuro e o prego a vista tendem a mover-—se

na mesma direcdo, embora nao necessariamente na

mesma magnitude e ao mesmo tempo;



e a base tende a zero a medida que se esgota o prazo
para o vencimento do contrato - o prego futuro
converge para o prego a vista, pols na data do
vencimento o contrato futuro deve ser liquidado.

A base corresponde, em valor, ao custo de se manter a
posse da mercadoria fisica até o vencimento do contrato
futuro, em situacdo normal de mercado. Esse custo &
positivo e no maximo igual a soma dos custos de
armazenagem, incluidos juros e seguro, despesas de carga e
descarga, bem como a margem de lucro do vendedor.

A tendéncia de evolucdo da base, durante o prazo de
vigéncia de um contrato futuro, &€ a de seu estreitamento,
acompanhando a redugdo dos custos de carregamento em
decorréncia da <crescente proximidade do vencimento.
Qualquer discrepédncia entre esses pregos levara os
participantes do mercado a realizar operacgdes de arbitragem
que tendem a eliminar essa defasagem.

As operacdes de arbitragem consistem em comprar (ou
vender) uma mercadoria ou ativo financeiro no mercado a
vista e ao mesmo tempo vendé-la (ou compra-la) no mercado
futuro.

Para cada periodo de tempo, existe uma relagdo de
equilibrio entre os precos a vista e a futuro, que pode ser
definida como:

Prego Futuro (PF) = Precgo a4 Vista (PV) + Custo de
Carregamento C = Paridade do Prego a Vista

Se essa equacdo ndo se mantém, existe a possibilidade
de os agentes econdmicos realizarem ganhos sem riscos,
fazendo arbitragem entre os mercados & vista e futuro.

Se PF > PV + C, é possivel obter ganhos sem risco pela
compra no mercado & vista e pela venda no mercado futuro. A
diferenca entre precos menos custos de carregamento & igual

ao ganho sem risco da operacdo de arbitragem.



Portanto, guando o mercado percebe que OS pPregos estao
fora de paridade, oS arbitradores exploram as
possibilidades de ganhos extras por meio de operagtes de
financiamento, onde vendas mno futuro sdo cobertas com
compras no mercado a vista. A intensificacgdo dessas
operacdes faz com que o PF caia e o PV suba, restabelecendo
a paridade e anulando a possibilidade de ganho extra.

Também pode ocorrer o inverso, PF < PV + C. Essa
situacdo permite operagbes cash, que também propiciam ganho
sem risco.

A condicdo de mercado em que © Prego futuro & maior
gque o preco a vista é denominada de contango.

A condicgdo de mercado €em gque O Prego futuro & menor
que o prego a vista & denominada de backwardation. Essa
condigdo pode ocorrer somente se o prego futuro é
determinado por outros fatores além do custo de
carregamento. Se somente o custo de carregamento determinar
a base, o prego futuro ndc pode ser menor que O a vista.

Os termos contango e backwardation devem ser usados
para descrever todo um horizonte de precos futuros, desde ©
preco de contratos de um més até o prego do contrato de
mais longo prazo. Um mercado em contango é caracterizado
por precos futuros progressivamente crescentes com O tempo,
e um mercado em backwardation, por precgos futuros
progressivamente decrescentes com O tempo.

Num mercado em contango, Pprevalecem as relagdes
impostas pelo custo de carregamento, enquanto no mercado em
backwardation tal ndo ocorre, e o prego futuro é
consistentemente menor que aquele previsto pela férmula do

custo de carregamento.




2.3 As Operacdes de Hedging

Tais operagdes consistem em tomar uma posig¢do no
mercado futuro de uma determinada mercadoria ou ativo
financeiro, oposta & posigao assumida no mercado a vista,
para minimizar o risco de uma perda financeira decorrente
de uma alteracio de pregos adversa.

A visdo classica admite que o hedger deseja transferir
um produto ou ativo para o futuro, mas niao é especializado
em formar expectativas de pregos. 5Sua meta no mercado
futuro é realizar o hedge perfeito, procurando eliminar o
risco de precos.

A presenca dos especuladores & fundamental para a
existéncia dos mercados futuros pois participam nas duas
funcées econdmicas dos mercados futuros - transferéncia de
riscos e visibilidade de precos.

No entanto, ¢é importante distinguir o especulador do
manipulador. Enquanto o primeiro & imprescindivel ao
funcionamento do mercado, o segundo & predador e deve ser
eliminado.

A atuacdo dos especuladores contribui para maior
estabilidade de pregos e para a liquidez do mercado. Outra
funcao importante & a de projetar os pregos: nos esforgos
que fazem para conseguir lucros, O©sS especuladores precisam
prever, com a maior precisdo possivel, as oscilagdes
futuras dos precos e das taxas de juros.

As trés estratégias especulativas tipicas dos mercados

futuros sdc as seguintes:

e especulacdo cléssica - © agente econdmico toma
posicdes em contratos futuros com base em sua
expectativa de comportamento do prego do mercado até
determinada data futura. Nessa estratégia, o)
especulador ndoc tem data certa para zerar sua
posicdo, o gque dependera do comportamento do mercado

e de sua expectativa quanto a relagéo risco/retorno.
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e Operacbes day trade - sdo operagdes assumidas e
ligquidadas nc mesmo dia. O especulador procura
avaliar a tendéncia do mercado durante o dia,
assumindo posic¢des de acordo com essa avaliagéo.

e Operacdes de scalping - tém por objetivo ganhos
minimos em intervalos de tempo reduzidos, medidos em
minutos. O scalper é um operador especial, que opera

por conta prépria, e ndo para clientes.

2.4 Mecanismos Garantidores das Liquidagdes

Diferentemente dos contratos a termo, nos quais as
partes liquidam a transagdc apenas na data de entrega, oOs
contratos futuros sdo ajustados diariamente, e é exigido um
depésito inicial do investidor.

Ajuste didrio - seu principal objetivo & a manutengao,

a cada dia, dos valores das posigbes compradas e vendidas
de qualquer contrato, nos niveis de mercado.

Todas as posicdes a futuro sdo ajustadas diariamente,
com base no prego de fechamento. Se 0s pregos sobem, os que
estdo em posicgdes vendidas pagam Suas perdas, e ©S
comprados recebem seus ganhos no dia seguinte.

0 ajuste diario & calculado para cada contrato. Cabe a
Camara de Compensacdo pagar e receber os ajustes.

Margem inicial - sua finalidade é garantir o}

pagamento, se for o caso, de pelo menos alguns ajustes
diarios negativos. N3o é inicio nem promessa de pagamento:
constitui-se num depésito de boa fé&, uma garantia, que pode
perfeitamente ser prestada em titulos ou cartas de fianga.
Essa margem pode ser aumentada ou reduzida pelas
Camaras de Compensacdo, dependendo das condigdes do mercado
e do seu grau de risco. E calculada sempre em fun¢do das

caracteristicas de cada contrato.




2.5 Estratégias de Hedging

Muitocs dos participantes dos mercados futurecs séo
hedgers. Seu objetivo é utilizar o0s mercados futuros para
reduzir determinado risco que possam enfrentar, relacionado
aos niveis de preco, a taxa de cambio ou a outras
variaveis. Um hedge perfeito, que na pratica €& raro, &
aquele que elimina completamente o risco.

Em ambientes complexos de negdcios, geralmente nao é
possivel usar simplesmente os contratos futuros ou a termo
para eliminar completamente os riscos dos movimentos das
cotacgbes das commodities. No entanto, para fins
expositivos, & 1util analisarmos uma situagdo em dque a

completa eliminagdo de riscos & possivel.

2.5.1 O Hedge de Venda

Suponha-se um Jjoalheiro tenha acertado a venda de
seus produtos de ouro a um prego fixe num certo ponto do
futuro. Para sua produgdo, ele precisa comprar 100ocz de
ouro no més de fevereiro. Claramente, se o prego do ouro
subir antes da compra, o Jjoalheiro sofrerd perda de
lucratividade. Ele pode se proteger contra tal perda
assumindo posig¢des futuras compradas em ouro. Se 0SS preges
do ourc subirem, as posicgdes futuras dar@o lucro e cobrirao
a perda devida aos mais altos custos da matéria-prima.

Assuma-se que o Jjoalheiro compre 100 oz em posigdes
futuras aos correntes pregos de US$ 450/oz no futuro.

Supondo-se que em fevereiro o prego do ouro & de US$
470/0z, valor maior que o prego futuro inicial do contrato

do joalheiro. O custo ligquido do ouro sera entdo:

Custo da compra do ouro = (470} (100) = 47,000
-Lucro nas posicdes long = (470-450) (100) = 2.000
Custo hedged = 45,000
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O preco dos futuros quando o contrato expira em
fevereiro é USS 470/oz devido & convergéncia dos precgos
futuros e & vista. As posigdes futuras long faturam 2.000
no movimento dos pre¢os de 450 para 470. O custo hedged
para o joalheiro & de 47.000 para o ouro menos os 2.000 dos
lucros futuros. O ganho nos futuros anula a perda pelo
pagamento de mailores pre¢os no mercado a vista.

Agora, suponha-se que em fevereiro o custo do ouro &
US$S 420/0z, wvalor menor que o prego futuro inicial no
contrato do joalheiro. O custo hedged do Jjoalheiro agora

sera:

Custo da compra do ouro = (420) (100} = 42,000
-Lucro nas posigdes long = (420-450}) (100) = -3.000
Custo hedged = 45,000

0 preco dos futuros no vencimento é 420, novamente,
devido & convergéncia dos precos futuros e & vista. Assim,
a posicdo futura perde 3.000. O custo hedged para o
joalheirc s&o os 42.000 pelo ouro mais os 3.000 da perda
futura. O preco mais baixo do ouro é equilibrado pela perda
futura.

Ndo importa qual seja o prego do ocuro em fevereiro, o
joalheiro tem o prego assegurado em 450/cz. Note-se que o
joalheiro teria essencialmente o mesmo resultado utilizando
um contrato a termo, compensadas as diferencas de timing

de fluxo de caixa entre as duas operagdes.

2.5.2 Hedge de Compra

Hedges de compra sdoc operagdes em gque uma posigdo
comprada é assumida num contrato futuro e que tornam-se
apropriadas quando uma empresa tem que adquirir determinado

ativo no futuro e deseja travar um prego hoje.
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A data é 15 de janeiro e uma metalurgica precisara de
100 mil libras-peso de cobre em 15 de maio para cumprir um
contrato. O prego & vista do cobre é de 140 centavos de
délar por libra-peso e seu prego futuro para maio é de USS
cento e vinte centavos. A metallrgica pode rediar sua
posicdo através da compra de quatro contratos futuros da
COMEX com vencimento em maio e encerrar sua posigdo no dia
15 daquele mes. Cada contrato estabelece a entrega de 25
mil libras-peso de cobre. Essa estratégia tem o efeito de
travar o prego do cobre perto de cento e vinte centavos de
délar por libra-peso.

Se o preco do cobre for de 125 centavos de ddlar por
libra-peso em 15 de maio, que €& o© més de vencimento do
contrato futuro, éle estard bem prdoximo do prego futuro.
Assim, a indastria ganha cerca de 100.000 x (USS$1, 25-
US$1,20) = USS 5,000 com os contratos futuros e paga
100.000 x USS1l,25 = Us$ 125,000 pelo produto. Portanto, seu
custo total estard em torno de US$ 125,000 - US$ 5,000 =
Uss 120,000. Como resultado alternativo, se o prego futuro
for de 105 centavos de délares por libra-peso no dia 15 de
maio, a metaltirgica perdera aproximadamente 100.000 x (USS
1,20 - US$ 1,05) = US$ 15,000 com os contratos futuros e
pagard 100.000 x US$ 1,05 = US$ 105,000 pelo cobre.
Novamente, seu custo total estard em torno US$ 120,000, ou
120 centavos de dbélar por libra-peso

Para a indastria ¢é melhor wutilizar os contratos
futuros do que adquirir o cobre em 15 de janeiro no mercado
a vista. Se o fizer, pagard 140 centavos de dbélar por
libra-peso, em vez de 120, e estarad sujeita ao pagamento de
juros e de custos de armazenagem.

Nos exemplos dados as posigdes futuras s&8o encerradas
no més de vencimento dos contratos. O hedge teréd o mesmo
efeito basico caso ocorra e entrega. Entretanto, fazer ou

receber a entrega pode ser caro. Por isso, dificilmente ela
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& realizada, mesmo que o hedger permanega na posigdo até o
més de vencimento do contrato.

Também admitimos nos exemples dados de hedges de
compra e venda que um contrato futuro é semelhante a um
contrato a termo. Na pratica, o ajuste a mercado tem um
pequeno efeito no resultado de um hedge, o que significa
que o retornc de um contrato futuro é obtido dia a dia, ao
longo da duraciio do hedge, ndo de uma sb vez, quando de seu

término como nos contratos a termo.

2.5.3 Crosshedging

As operacbes de hedge aqui discutidas tém side boas
demais para ser verdade, pols o hedger foi capaz de
identificar a data futura exata em que o ativo seria
comprado ou vendido. Entdo, ele pode usar contratos futuros
para remover quase todo o risco de prego do ativo naquela
data. Na pratica, o hedge ndo & tdo direto assim, pelos
seguintes motivos:

- o ativo cujo prego ¢é hedged podera ndo ser
exatamente o mesmo gque referencia o contrato futuro;

- o hedger podera ndo saber com certeza a data exata
em que o ativo serd comprado ou vendido;

- a estratégia podera exigir que o contrato futuro
seja encerrado bem antes de sua data de vencimento.

E possivel hedgear contra riscos de preco em tais
casos pelo uso de contratos futuros de commodities
correlatas, ou pelo uso de contratos futuros que vengam em
datas outras que aguelas nas quais o hedge é levantado.
Tais hedges gsdo chamados crosshedges. Se ha
incompatibilidade de ativo, um crosshedge eficiente exige
um contrato futuro ligado a uma mercadoria ou titulo, cujo
preco se mova muito proximamente aoc preco a ser hedged. Se
o preco do ativo correlato e ©o prego a ser hedged séo
perfeitamente correlacionados, pode-se construir um hedge
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perfeito. Se os dois pregos Sdo apenas de certa forma
correlacionados, © crosshedge pode reduzir, mas nao
eliminar completamente o risco de precgo.

As peculiaridades de cada situagédo de risco de prego
determinam gquais contratos futuros s&o bons candidatos aos
crosshedges. Por exemplo, se se deseja hedgear moedas de
ouro, um contrato futuro de ourc serd o instrumento mails
eficiente. O hedge ndo sera perfeito, entretanto, porque os
precos das moedas e o precgo do ativo correlato, lingotes de
ouro com pureza minima de 99.5%, naoc se movem em perfeita
sincronia.

Determinar os contratos futuros adequados para as
incompatibilidades de vencimento & tarefa muito mais
simples. Para minimizar tais incompatibilidades, um
crosshedge deve utilizar contratos futuros cuja data de
vencimento seja tdo proéxima gquanto possivel da data do

hedge a ser levantado.

2.6 Manipulagio de Mercado

A manipulagio de mercado ocorre nas situagdes
monopolistas, em que um unico participante possui uma
fragdo ponderavel do saldo das posigdes negociadas. Neste
caso, a capacidade deste participante sobre a formacdo de
precos do contrato tende a provocar um afastamento dos
demais participantes, com conseqliéncias negativas sobre a
liquidez do mercado.

Essa situacdo requer regulamentagdo para estabelecer
1imites maximos sobre a gquantidade total de contratos dque
um Gnico participante, ou um grupo de participantes atuando
em conjunto, pode manter em aberto, no mercado futuro.

Uma situacdo de corner ocorre quando um participante
procura alcangar controle substancial sobre determinado
contrato futuro, assumindo grandes posigdes compradoras,

visando a Jleva-las ao vencimento sem que a oferta
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disponivel no mercado a vista possa respaldar a liquidacgéao
por entrega do objeto do contrato, ou seja, no vencimento
ndo haveria mercadoria suficiente no mercado a vista para
cobrir as posigdes vendedoras a descoberto.

As situacdes de squeeze ndo configuram a falta de
mercadoria no mercado fisico como no corner, mas oS
participantes com posig¢des vendedoras ndo podem liguida-~
las, exceto pagando pregos anormalmente elevados, em
conseqgiiéncia de alguma perturbagdo repentina na formagao
dos precos futuros.

A manipulacd3o tem como conseqgliéncias negativas:

e elevacdo do custo do hedging;

e menor volume de negdécios, com afastamento dos

hedgers;

o reduz a eficadcia da transferéncia de xisco, pois

diminui a correlagdo entre os precos futuros e os

pre¢os & vista.
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3. BOLSAS DE MERCADORTIAS

3.1 Histérico

Desde suas origens no século XIX, a negociagdo com
futuros tem sofrido alteragdes substanciais no que se
refere aos objetivos do mercado, & natureza dos riscos, aos
padrdes do setor e ao refinamento das praticas de
negociagdo e compensagdo de futuros.

A diferenca mais significativa é que nos primeiros
dias das negociacdes a futuro,a principal utilizagdo do
mercado era fazer ou receber a entrega da propria
mercadoria - encontrar um comprador ou vendedor. Hoje, ao
contrario, menos de 5% de todos os contratos futuros
culminam com a entrega da mercadoria. Tanto os
participantes comerciais gquanto os especuladores preferem
encerrar ou liquidas suas operagdes - por meio de uma
transacdo com futuros inversa - a fazer ou receber a
entrega. As primeiras Bolsas de Mercadorias eram
essencialmente de mercados disponiveis, a vista.
Atualmente, as Bolsas de Mercadorias sdo principalmente de
mercados financeiros, em que a compra ou a venda da prépria
mercadoria é secundadria em relagdo & protegdo contra os
riscos financeiros decorrentes da volatilidade de precgos.

Desta forma, as Bolsas tém trés funcdes basicas. A
primeira e a de mecanismo formador de prego: ao registrar
cotacgdes de pregos diariamente, elas oferecem  aos
produtores e consumidores uma indicagdo sempre atualizada
da relacédo oferta-procura. Esses pre¢os refletem a situagao
como um todo e sdo utilizados para contratos em todo o
mundo.

A segunda fungdo béasica é a de mercado fisico
garantido, no gqual o metal pode ser comprado ou vendido a
qualquer momento. Enquanto o comprador tem garantidas a

entrega e a qualidade, o vendedor tem a garantia de um
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mercado disponivel para qualquer gquantidade de metal que
queira vender.

A terceira mals importante fungdo das Bolsas & a de
mecanismo de hedging. Isto &, elas permitem que companhias
gue negociam com metal fagcam compras e vendas para proteger
suas obrigacdes. De um certo modo, isto serve de seguro, em
que o comprador ou vendedor de metal se protege de

oscilagdes adversas no prego.

3.2 0s Mercados de Metais

Os metais dividem-se em duas categorias de
commodities: os preciosos e os industriais. Em um extremo
do espectro esté o) ouro, que é comercializado
principalmente devido a sua utilidade como reserva de
valor. Historicamente, quando os investidores tornam-se
inseguros quanto a acontecimentos futuros, buscam posicées
em ouro e outros metais preciosos como forma de preservar
seu poder de compra e rigqueza. Em geral, portanto, os
metais preciosos sao aqueles que estdo em oferta
relativamente pequena e assim conservam seus valores a
despeito das vicissitudes na atividade econémica agregada.
0 ouro, a prata, a platina e o paladio s&o os principais
metais preciosos com negocia¢do em Bolsa.

No outro extremo do espectro, encontram-se os metais
industriais, como o cobre, o aluminio, o zinco, o chumbo, o
niquel e e} estanho. Estes 530 negociados quase
exclusivamente para fins industriais. Assim, seus valores
sdo fortemente relacionados a suas demandas e ofertas, as
quais dependem intensamente da situacdo de setores
especificos da economia.

Na tabela a seguir, estdo listados os metais negociados

nas principais bolsas.
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Bolsas

Metais Negociados

Chicago Board of Trade

Ourc e prata

Commodity Exchange Inc.

Aluminio, cobre, ouro e prata

MidAmerica Commodity Exchange

Oure, platina e prata

New York Mercantile Exchange

Paladico e platina

Sidney Futures Exchange ouro
Bolsa Mercantil & de Futurcs Quro
London Metal Exchange Aluminio, cobre, chumbo, nigquel,

prata e zinco

Hong Kong Futures Exchange

QOuro

Tokyo Commodity Exchange

Ouro, platina e prata

Kuala Lumpur Commodity Exchange

Estanho

B2l

Negociagdes de Metais Preciosos

As principais Bolsas onde ha negociagdo de contratos

com metais preciosos e seus principails contratos encontram—

se ordenados na tabela a seguilr,

negdbcilos:

segundo seus volumes de

Bolsa New York Chicago Board MidAmerica
Commodities Exchange Commodity
Exchange Exchange

Unidade negociada 100 oz (futuros|Futuros: lkg|Futures: 100 oz
e opgdes) Futuros: 100 oz |Opgdes: 33.2 oz

Teor de entrega >.995 >.895 >.995

Variacdo minima Us$.10/0Z Uss 3.22/kg Us$.10/0z

Us$.10/0z

Meses de contrato

a vista + os 2
meses seguintes

+ meses impares

a3 vista + os 2|Futuros: todos
meses seguintes |Opgdes: impares

+ meses impares

Ultimo dia

negociacéo

de

terceiro dia de
negbcios antes
do fim do més

do contrato

terceiro dia del|terceiro dia de

negbécios antes|negdclos antes

do fim do més|do fim do més

do contrato do contrato

Hoxarios (locais)

9:00am—2:30pm

8:00am—1:40pm 8:00am-1:40pm
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QURO

Bolsa Tokyo Commodity|Hong Kong | Bolsa de
Exchange Exchange Mercadorias &
Futukos
Unidade negociada Futuros: 1lkg Futuros: 100 oz |Opgdes: 250g
Teor de entrega >.985 >.995 >.985
Variacdo minima Yi/g Us$.10/0z R$.10/g

Meses de contrato

a vista + més
seguinte +

meses impares

a vista + os 2
meses seguintes

+ meses impares

Op¢des: impares

Ultimo dia de|quarte dia de|quarto dia dejterceiro dia de
negociagédo negécios antes|negbécios antes|negdcios antes
do fim do més|do fim do més|do fim do més
do contrato do contrato do contratoec
Horarios (locais) 9:10am—10:30am |9:00am-12:00am |11:00am—4:30pm
11:30am-1:10pm |2:30pm—5:30pm
2:30pm—-3:45pm
PRATA PLATINA
Bolsa COMEX Chicago Board{ NYMEX
of Trade
Unidade negociada 5.000 oz 5.000 oz 50 oz
Teor de entrega >.999 >.999 >.999
Variagdo minima uss 0,001/0z, |USS 0,001/0z, UsS$.10/0z, US$
Uss 3 porUSS 5 pox |10 por contrato
contrato contrato
Meses de contrato a vista + meses|a vista més | Jan, abr, jul e
impares corrente + os 2Zjout
proximos + fev,
abr & jun
Ultimo dia de|terceiro dia de|terceiro dia de|guarte dia de
negociagdo negécios antes|negécios antes|negécios antes
do fim do més|do fim do més|dc fim do més

do contrato

do contrato

do contrato

Horarios {locais)

9:00am—2: 30pm

7:25am-1:25pm

B:20am-2:30pm

19




B principal Bolsa de negociagdo de metais preciosos &
a COMEX, a qual domina O mercado mundial de futuros e de
opcdes em ouro, sendo responsavel pela negociagdo de 86% do
volume total negociado. Os negbcios ocorrem das 9 as 14:30h
no World Trade Center, em Nova Iorque.

Futuros e opg¢des sdo negociados para entrega no més
corrente, nos dois seguintes meses € €n meses impares até
29 meses. Entregas consistem na transferéncia de um recibo
do armazém autorizado pelo COMEX no fim do més, sendo a
entrega fisica do ouro executada se assim desejada. Os
recibos dos armazéns descrevem O negocio em detalhe e
guando devidamente assinados por um depésito autorizado
representam Uum titulo negociavel. Os estoques da COMEX
também incluem ouro que ainda nao fol entregue, mas para o
gual existem recibos.

Na COMEX, as ordens dos clientes podem e S&o0
originadas em dqualguer parte do mundo, mas para serem
executadas precisam ser anunciadas no ambiente do pregac.
Uma vez transmitidas aco pregdo, todas as ordens séo
executadas por um corretor na Area especifica de negociagao
do metal. A transacgdo & consumada por leildo a viva VOZ. Em
condicdes normais de mercado, os negdcios sao executades
rapidamente dentro de dois ou trés minutos depois que a
ordem de negociac¢d3o €& dada, sendo, entdo, a companhia
responsavel pela negociagao imediatamente informada da
transacdo. Uma vez gue o tempo & crucial nas negociagdes de
mercado futuro, a Bolsa mantém controle preciso do horéario
em que cada mudanga de prego ocorre. As ordens dos clientes
s3o indicadas no recibo e na confirmacdc de mnegdcio.
Estando a ordem do cliente “compensada”, a Casa de
Compensac¢do da Bolsa trorna-se o outro lado de seu negdcio:
o vendedor para todo comprador, € O comprador para todo
vendedor.

A contabilidade a respeito de cada cliente é mantida
atualizada em base diaria. guando o cliente entra mno
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mercado, ele deposita a “margem” regulamentar. Isto
representa um depdésito de seguranga para fazer frente a
gualquer movimento adverso de prego. Se © mercado continuar
a mover-se contra a posigdo do cliente, e a margem for
erodida abaixo de um nivel minimo, o cliente é& instado a
depositar dinheiro adicional.

Sendo os depésitos marginais relativamente pequenos, ©
mercado futurc tornar-se altamente alavancado. Como
consedqgiiéncia, a COMEX estabelece limites didrios ao
montante que o prego de uma particular mercadoria pode
nover-se. Isto serve para quebrar flutuagdes extremas de
precos e dar aos participantes uma noite para acalmar-se e
analisar o mercado.

Quando os contratos expiram, no dia final do més de
entrega, © prego do contrato tornar-se O Pprego a vista
cotado nas casas de negociagdo de lingotes.

Em novembro de 1986, a Bolsa de Futuros de Sydney
comegou a negociar futuros COMEX, garantidos pela Casa de
Compensacdo COMEX. Isto permitiu ao mercado de futurocs
continuar virtualmente funcionando vinte e guatro horas, e

adicionou ocutras sete horas de pregdo aos contratos COMEX.

3.2.2 Negociagio de Metais Industriais

A Bolsa de Metais de Londres (LME) domina o comércio
mundial de metais industriais. O tnico outre instrumento
ative do mercado futuro de metais industriais é o contrato
de cobre da COMEX. Entretanto, mesmo o volume negociado de
cobre na IME é muito superior ao da COMEX, atingindo
volumes de negociacdo cerca de sete vezes maiores.

Os negdcios na IME sdo intimamente ligados aos
mercados fisicos dos metais. Desde seu estabelecimento em
1876, a ILME tem estabelecido o©s pregos globais para os
metais industrias, inicialmente apenas para cobre e estanho
e, atualmente, também para zinco, chumbo, niquel e

aluminio.
21



3.2.3 A Bolsa de Metais de Londres (LME)

No século XIX, a Inglaterra importava grandes
gquantidades de metais da América do Sul, da Africa e da
Asia. Devido ao tempo entre a partida de uma carga e sua
entrega final aos depbsitos nas diversas partes do mundo,
negociadores e produtores de metais enfrentavam grandes
riscos de pregos engquanto aguardavam a chegada de suas
cargas. A IME surgiu como um mercado no qual cargas de
metais podiam ser protegidas pela negociagdo sobre uma base
temporal ligada & chegada dos navios. Como conseqiéncia de
tal origem, a LME negocia ativamente tanto contratos a

vista quanto contratos futuros.

3.2.3.1 Especificagdes dos Contratos na IME

Os contratos IME sdo negocilados tanto para meses
especificos de contrato como para datas especificas de
contrato. As datas validas de contrato s3o todos os dias
com negociacdo na LME entre a data inicial e a data de trés
meses, e toda terceira quarta feira do quarto ao vigésimo
sétimo més. Em outras palavras, ha um contrato vencendo
todo dia de negdcio durante trés meses, a0 passo due
contratos a termo acima desse prazo sao disponiveis apenas
em base mensal. O contrato de trés meses é¢ o mais
ativamente negociado entre os contratos de datas rigidas.

Um contrato cash exige entrega dentro de um pericdo de
dois dias de negdcio a partir do dia corrente; um contrato
de data de trés meses exige entrega em trés meses a partir
da data atual.

0 perfil caracteristico dos contratos da LME reflete
as praticas de negbcios no mercado fisico. Quando a LME
estabeleceu pela primeira vez seus contratos, ndo existiam
negociagdes para periodos acima de trés meses. A0 Jque
parece, trés meses era o tempo médic de viagem de uma carga

de cobre desde o Chile ou Peru até a Inglaterra, para ©
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despacho, descarregamento e transferéncia para os depbsitos
onde a entrega devia ser feita. Contratos com vencimentos

diarics entre 08 contratos cash e de trés meses

possibilitavam aos hedgers ajustar suas posigdes

diariamente segundo eventuais atrasos da chegada de carga.

A seguir, a tabela mostra as principais especificagdes dos

cotratos da LME.

Aluminio Cobre Zince Chumbo Nigquel Estanho
Cotagio uss/ton Sterling/ton Uss/ton Sterling/ton Uss/ton UsSS$/ton
Quantidade 25 ton 25 ton 25 ton 25 ton 6 ton 5 ton
contratual
Flutuagdo Uss 1/ton 50P/ton Uss L/ton 258/ ton Uss 1/ton Uss 1/ton
minima
Datas de | diariamente diariamente diariamente | diariamente |diariamente diariamente
contrato até 3 meses até 3 meses até 3 meses | até 3 meses | até 3 meses até 3 meses
depolis depois depois depois depois depois
mensalmente mensalmente mensalmente | mensalmente | mensalmente mensalmente
até o 27° até o 27° até o 27° até o 15° até o 15° até o 15°
Qualidades primario eletrolitico | especial de >99,97% de primario > refinade >
>99.7% com na forma de alta pureza pureza e > 99.8% de 99.85% e
ferrc <.2% | catoedo (grade | >99.995% e 55kg cada pureza 12kg < peso
e silica A) ou fio pesc > 55Kg < 50kg
<.10% (grade A, cada
110kg < peso
< 125kg
Tolerinecia 2% 2% 2% 2% 2% 2%
de
quantidade
3.2.3.2 Procedimentos
A IME possui tanto um pregdo a viva VvoOZ CcoOmo um

mercado por telefone, que opera 24 horas por dia. O mercado

aberto a viva voz acontece quando 0S8 membros encontram-se
no pregido: pela manhda das 11:50h as 13:25h e a
13:20h as 17:00h. Cada

sessdes de cinco minutos para cada metal,

tarde das

sessdo consiste numa série de
nas quais sao
estabelecidas as cotag¢bes para as negociagdes até a sessao

seguinte.
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0 contrato padrdo da LME estabelece a entrega de
metais, com teor garantido pela LME, na data de vencimento;
tanto o depdsito de origem como o de destino devem ser
aprovados pela LME.

Garantias dos Depdsitos sdo a unidade de troca na LME,
¢ sdo usados para efetuar as entregas. Tais garantias sé&o
concedidas por depbsitos aprovados para determinas
tonelagens de metais. Uma tolerdncia de peso é admitida em
cada contrato, assim como uma certa flexibilidade com
respeito a forma e ao peso das pecas individuals que
compéem um lote de garantia. Os negbécios sao estabelecidos
ao preco acordado para a exata tonelagem especificada no
contrato - a round tonnage. Qualquer discrepdncla de peso
entre esta e aquela estabelecida na garantia real ¢
contabilizada separadamente. A tolerédncia permitida é mais
ou menos 2%.

A IME possui uma lista de depbdsitos aprovados
localizados emn pontos estratégicos de entrega.
Originalmente, restritos a portos do Reino Unido a iista
tem sido consideravelmente expandida: primeiramente para
Rotterdan, depois para portos no noroeste da Europa e no
Mediterraneo e, mais recentemente, para Singapura, Japao e
Estados Unidos. O negociador em posigdoc vendida (short)
tem a opgdo de entregar garantias de qualquer depésito no
cumprimento de suas posigdes contratuais abertas. O
negociador em posigdo comprada (long), portanto, pode
precisar trocar, fazer swap, com outros compradores para
obter o metal no depdsito de sua escolha.

Até 1985 a IME era um principals market. Isto quer
dizer que o comprador e o vendedor de um contrato eram
mutuamente responsaveis por sua realizacdo na data
prevista. A IME era um caso unico entre as Bolsas de
Mercadorias em sua caracteristica de ndo possuir Camera de

Compensacdo para assegurar o cumprimento dos contratos.
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A crise do estanho em outubro de 1985 mudou
completamente esta situagdo. 0 colapso do mercado de
estanho foi causado pelo ndo cumprimento pelo Conselho
Internacional do Estanho de compromissos de mais de
trezentos milhdes de libras com bancos e corretores. Quando
os governos-membros do Conselho recusaram-se a injetar
capital ou reconhecer a responsabilidade sobre os débitos
do Conselho os pregos do cobre cairam 40%, colocando o038
negociadores da LME as portas da bancarrota e ameagando a
propria existéncia da Bolsa. Como conseqgiiéncia, o mercado
de estanho foi fechado e um total reexame das praticas
comerciais e das operacdes foi efetuado. O resultado feoi a
adogdo da Cémera de Compensagéao Internacional de
Commodities - ICCH como camera de compensacao e garantidora

de todos os contratos da LME.
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4. CASOS DE MANIPULACAO EM MERCADOS DE METAIS
4.1 Sqgueeze da prata

Tendo assumidc grandes posigfes no mercado a vista da
prata e nos mercados futuros, especialmente durante 1973-
1974 e 1976, os Hunts desenvolveram um padrdoc de atuagao
até julho de 1979 com rolagem de suas posigdes futuras em
contratos de entrega sucessivamente mais longos, sempre
mantendo uma posicdo liquida comprada (long). Eles também
compraram significativas participagdes junto a grande
nimero de ‘produtores de prata. Partindo de um nivel de
cerca de USS 9.00 por onga em julho de 1979, os pregos a
vista e futuros subiram até aproximadamente US$ 35.00 por
onca ao final daquele ano. Durante aquele periodo, a
quantidade de prata controlada pelos Hunts era estimada de
ter crescido de cerca 123 milhdes de ongas para 195 milhdes
de oncas, incluindo aproximadamente 20 mil contratos COMEX
(cada um valendo 5.000 ongas) na Bolsa de Comércio de
Chicago (CBT) e na COMEX. Isto somava cerca de 15% dos
estoques mundiais de prata ou aproximadamente 121% do
consumo americano anual. Estas posigdes também
representavam um valor de mercadc de US$3 6 DbilhGes
assumindo-se que elas poderiam ser liguidadas a pregos do
fim daguele ano. Cada aumento de 1 dolar nos pregos da
prata geraria lucros para os Hunts de cerca de Uss 97
mihdes.

As posicbes dos Hunts foram mantidas em cerca de vinte
diferentes Corretoras. Os Hunts compraram 6.6% do estoque
de uma destas, Bache, a qual junto com a Merrill Lynch
operava mais de 80% das posicbes dos Hunts. Os precos
futuros atingiram uma alta de mais de US$ 50.00 por onga no
meio de Jjaneiro de 1980. Ao mesmo tempo, O0s mnercados
futuros de prata adotaram uma série de medidas de controle,

dentre elas:
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e aumento na exigéncia de margens, em alguns casos de
até US$ 60 mil por contrato COMEX;

e imposicdo de limites mais estreitos nas posigles;

e negociacdo de liquidagdo compulsbéria, uma proibigédo
de negbécios que aumentassem o tamanho de posigdes
abertas, exceto para propdésitos de hedging.

Durante o mesmo periodo, a demanda industrial de prata
caiu sensivelmente em resposta aos altos niveis de prego do
metal. A producdo e a produgdo planejada de prata subiram.
A partir do meio do mé&s de janeiro, os pregos a vista da
prata e os precos para futuros préximos cairam em varias
etapas até abaixo de US$ 11.00 por onga na quinta feira, 27
de marco, que ficou conhecida come a “quinta feira da
prata”. Durante este periodo de queda de prego os Hunts
tomaram empréstimos pesadamente de muitas fontes no sentido
de fazer frente as necessidades de cobertura de margens. Em
alguns casos, prata fisica fol aceita como pagamento de
margens. No comeco do més de janeiro, os Hunts tinham feito
um grande acordo para troca de prata fisica com os Phillips
Brothers que se comprometeram a adotar uma parcela das
posicdes futuras compradas (long) e da prata vendida a
termo pelos Hunts. Finalmente, os Hunts ndc puderam fazer
frente as obrigacdes de uma troca de futuros por fisicos e
foram incapazes de fazer frente a uma série de margens,
incluindo 44 milhdes para Merrill Lynch no dia 13 de margo
e para Bache no dia 17 de mar¢o. Os Hunts também faltaram
com seus acordos a termo em Londres e Zurique, avisando
Bache e Merrill Lynch no dia 26 de margo dJque estavam
interrompendo os pagamentos de margens.

De acordo com o The Wall Street Journal o patrimdnio
liquido dos Hunts era de no minimo US$ 5 bilhdes em 1980.
Em novembro de 1988, documentos apresentados na Corte
Americana de Faléncias o avaliaram em US$ 288.8 milhdes,

enquanto suas dividas eram avalidas em US$ 2037.3 milhdes.
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4.2 Acordo Internacional do Estanho

As tentativas internacionais de regulagem do mercado
de estanho comecgaram durante os anos 20. Em face dos pregos
deprimidos causados pela super oferta de estanho durante a
primeira guerra mundial, as principais empresas produtoras
estabeleceram cotas de produgdo voluntaria. Isso ndo
funcionou, e assim os paises produtores negociaram um
acordo em 1931. Este envolvia cotas compulsodrias garantidas
pelos governos e por estoques tampdo. Os membros do acordo
eram responsiveis por cerca de 90% da produgdo mundial. O
acordo foi bem sucedido na sustentagdo dos pregos, mas tal
sucesso levou a expansdo das operagbes dos Tagentes
livres”, produtores de estanho que ndo participavam do
acordo, mas que também se beneficiaram dos pregos mais
elevados que este provocou. Assim, por volta de 1933, a
fatia dos membros do acordo tinha caido para cerca de 73%
do mercado. Acordos sucessivos se segulram até a Segunda
Guerra Mundial com outros produtores sendo admitidos no
acordo e mais condigdes adicionadas &s suas disposigdes.

As negociacgdes depols da guerra por um novo acoerdo
culminaram no Acordo Internacional do Estanho de 1856. Os
paises consumidores também estavam inclusos. A cada cinco
anos, um novo acordo era firmado, sendo o ultimo deles, ©
Sexto Acordo Internacional do Estanheo, em 1281. Este
incluia wvinte e dois paises produtores e consumidores. O
acordo estabelecia limites inferiores e superiores de
pregos, bem como deu origem a um Conselho para fiscalizagéo
das operacfes. Havia um estoque regulador, usualmente, ao
redor de 15% da produgdo mundial, cujo controlador comprava
e vendia estanho no sentido de manter o prego na faixa
desejada. O Conselho também estabelecia cotas de exportagao
e mnmultas para os membros que a violassem. Os limites
inferior e superior tinham que ser alterados repetidamente

e o estoque regulador foi esgotado intmeras vezes.
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Entretanto, houve certo sucesso no controle das flutuacgdes
do preco.

No inicio dos anos 80, o estanho comegou uma grande
curva descendente. © controlador do estoque regulador
comprava estanho continuamente para sustentar o prego. Essa
estratégia teve sucesso, mas com o0 prego sustentado em
niveis altos os produtores foram levados a tentar vbos
proprios. 0Os consumidores foram tentados a substituir o
estanho. A producido expandiu-se bastante no Brasil e na
China, ambos ndo-membros do Acordo, enguanto a Inglaterra
extraia mais estanho de suas minas antigas em Cornish.
Houve, também, alega¢des de que os Estados Unidos, um nao-
membro, estava vendende de seu estoque e que firmas de
paises-membros estavam desrespeitando o Acordo. Tudo isso
colocou pressio sobre o mercado.

Em outubro de 1985, o Conselho Internacional do
Estanho ficou sem recursos e anunciou que ndo poderia
honrar os compromissos gque havia assumido para comprar
estanho ao preco limite inferior: em torno de 80 mil
toneladas, avaliadas em cerca de US$ 1 bilhdo. Muitos
destes contratos tinham sido realizados na Bolsa de Metalis
de Londres (IME). O Conselho tinha negociado com metade dos
28 membros da IME. Quando o Conselho quebrou o compromisso,
o prego do estanho caiu 40% e tais membros da LME ficaram
sem ter a quem recorrer. A ILME suspendeu todos os negdcios
com o estanho, e foram iniciladas negociagdes para a
reativacdo do Conselho. Mas os paises consumidores e oS
pequenos produtores tinham pouco interesse em contribuir
para tal propdsito, e alguns paises produtores , tal como a
Bolivia, encontravam-se em uma péssima situagdo financeira.
Apesar deste colapso espetacular, o cartel do estanho durou
por quase trinta anos e fol talvez o menos mal sucedido
entre muitas tentativas de controle dos mercados de

commodities.
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4.3 Sumitomo

0 casc Sumitomo, em maio e junho de 1996, encerrou uma
década de controle daquela trading Jjaponesa sobre o mercado
mundial do cobre, conforme demonstrado pelo Financial Times
em sua edicdo de 28 de Jjunho. Fol conseqiiéncia da
desestruturacdo da acgdo conjunta no mercado do Sumitomo e
de companhias da China, pais no qual o Banco Sumitomo
possul joint-ventures na produgdo de cobre. A manipulacao
dava-se pelo investimento em derivativos, articulado com
importagdes e exportagdes de cobre.

Yasuo Hamanaka, o negociador chefe de cobre do
Sumitomo, usava tals contatos para influenciar os pre¢os na
IME segundo seus interesses, trazendo substanciais lucros
tanto para o Sumitomo quanto para as companhias chinesas,
com base no conhecimento mituo de intengdes.

A fixacldo dos pregos do cobre pelo Sumitomo foi
desafiada diversas vezes, mas nio fol abalada até meados de
maio, gquando houve um ataque concentrado por fundos de
hedge e de grupos de investimentos norte-americanos,
especialmente o American Iron & Metals.

0s fundos de hedge venderam enormes gquantidades de
cobre no mercado futuro, algumas vezes despejando até 800
mil toneladas no mercado, apostando que os pregos do cobre
caliriam. Entretanto, as posigdes do Sumitomo eram téo
fortes que o prego ndo se abalou.

Mas na sexta feira, dia 17 de maio, os vendidos
finalmente tiveram o seu dia. Boatos que Hamanaka tinha
sido afastado de seu cargo varreram os mercados. O American
Iron & Metals percebeu ¢ momento e vendeu 50 mil toneladas
de cobre no mercado futuro; nao houve resposta a esta
venda, e no fechamento de segunda feira os pregos do cobre
j&4 haviam caido um total de 12%.

No momento em gue a China percebeu que a maré tinha

mudado, vendeu cobre pesadamente acelerando o colapso.
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Informacgdes ddo conta que 300 mil toneladas de cobre chinés
foram vendidas até a metade do més de julho.

A malor parte dos analistas de mercado concorda que a
estratégia de Hamanaka era relativamente clara: comprar
grandes quantidades de cobre fisico, estocéd-los nos
depdsitos da LME e aguardar a demanda elevar © preco.
Acredita-se que Hamanaka lutou contra imensas vendas no
mercado futuro durante toda a segunda metade de 1995,
através da compra da outra ponta de tais posigdes de venda.
Os precos subiram ao mais alto nivel do ano no comego do
més de maio. A demissdc de Hamanaka deixou tais posigdes
desguarnecidas, e os vendidos Jjogaram o mercado na queda
por eles pretendida.

Se o Sumitomo associava suas imensas posi¢gdes no
mercado fisico com posicgdes compradas no mercado futuro,
come parecia ser o caso, ele estava extremamente vulneravel
a vendas de posicgées futuras vendidas, o que o levou a
comprar posig¢ées no mercado fisico para controlar os pregos
do cobre no mercado mundial.

Outra posicdc que prejudicou a situagédo do Sumitomo
foi a carteira de opgdes. Hamanaka provavelmente estava
convencido que suas enormes posigdes no mercado fisico
poderiam manipular altas de precos a qualguer momento.
Assim, vendia opgdes de venda no mercado futurc a
produtores do metal e ganhava com 0S8 prémios conseqlientes
das altas, uma vez que opgdes de venda dd3o ao produtor o
direito de vender cobre a um pre¢o estabelecido. Como os
precos estavam em elevagédo, Hamanaka ganhava com os prémios
e os produtores perdiam apenas os prémios de suas opgbes de
venda. Entretanto, quando os pre¢os do cobre comegaram a
instabilizar-se no meio do més de maio e novamente em
junho, o©s produtores exerceram suas opgdes de venda e o
Sumitomo teve de arcar com ainda maiores prejuizos.

Aos problemas do Sumitomo em domar os detentores de
posicdes futuras vendidas somaram-se os efeitos das vendas
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desesperadas de posigdes futuras compradas da proépria
companhia, resultando em ainda maior pressdo Dbaixista.
Acredita-se que o Sumitomo percebeu a fragilidade de sua
situacdo no mercado futuro comprado muito antes de Jjunho e
ja vinha realizando discretas liquidaces de suas posigdes
desde meses antes do colapso, 0 gue certamente aliviou seus
prejuizos que sSe estima poderiam ter atingido Uss 4
bilhdes, mas ndo ultrapassaram os US$ 1.8 bilhao.

A companhia sustenta que Hamanaka foi individualmente
responsavel pelas perdas e seus auditores e executivos ndo
perceberam suas atividades devido a sua natureza
“complicada e fugidia”. Na verdade, tratou-se apenas de uma
combinacdo infeliz de estratégias em futuros, opgdes e
posicdes fisicas, somada a relatérios fraudulentos sobre a
quantidade de cobre comprada, vendida e entregue. N&o era

cobre real que estava sendo negociado, era cobre de papel.
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5. SWAPS

5.1 Swaps de Taxas de Juros

Os swaps sdo acordos privados entre duas empresas para
a troca futura de fluxos de caixa, respeitada uma formula
preestabelecida, e podem ser considerados carteiras de
contratos a termo. A andlise de swaps é uma extensdo do
estudo de contrateos futuros e a termo.

Os primeiros contratos de swap foram negociados em 1981
e, desde entd3o, esse mercado tem crescido com muita
rapidez, com centenas de bilhdes de dbélares movimentados a
cada ano.

Foram desenvolvidos para negociagdc com taxas de
juros. O tipo mais comum & conhecido por plain vanilla, em
gque a parte B concorda em pagar a parte A fluxos de caixa
indexados a juros prefixados sobre um principal tedrico,
por alguns anos. Simultaneamente, A concorda em pagar a B
taxa flutuante sobre o mesmo valor tedrico, para 0 mesmo
periodo de tempo. A moeda para os dois fluxos de pagamento
& a mesma € a vida do swap pode variar de dois a mais de
guinze anos.

Por que A e B realizariam tal acordo? © motivo
normalmente apresentado refere-se as vantagens comparativas
gue algumas empresas tém nos mercados de renda fixa,
enquanto outras as tém no mercados de taxas flutuantes. Ao
obter um noveo empréstimo, é Iinteressante para uma empresa
recoxrer ac mercado gue lhe proporciona vantagens
comparativas. No entanto, isso pode leva-la a tomar
empréstimos & taxa fixa, quando a deseja flutuante, e vice
-versa. E aqui que entra o swap, eis que ele tem o efeito
de transformar um empréstimo & taxa fixa num empréstimo a

taxa flutuante, e vice-versa.
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5.2 Swaps de Commodities

Para os bancos, os swaps de commodities representam
uma extensdoc natural no mercado de administragdo de risco.
Administrar riscos de ©precos de commodities envolve
praticamente as mesmas especialidades e sistemas requeridos
para administrar riscos de taxas de juros e de cambio.
Entretanto, os swaps de commodities, ao contrario desses
seus predecessores, ainda estdo na infancia.

As estimativas para o ano de 95 s&o de um mercado de
cerca de USS 10 bilhdes, somente cerca de 1% dos outros
mercados de swaps. No entanto, esta crescendo muito mais
rapidamente que esses outros.

Até 1988 os swaps de commodities eram realizados
principalmente para petrdleo e metais preciosos. O produto
& agora aplicado para derivativos de petrbéleo, celulose e

metais tais como cobre, zinco, aluminio e niquel.

5.3 Fluxos de Caixa de Swaps de Commodities

Num swap de juros, os dois lados da transacgédo trocam
obrigagdes de pagar uma taxa fixa ou flutuante sobre um
principal, efetivamente transformande um financiamento fixo
em um financiamento flutuante, e vice-versa. Mas num sSwap
de commodities ndo ocorre mudanga de commodities, em Vez
disso os fluxos de caixa sdo trocados com base em
diferentes precos para a commodity.

Uma parte - geralmente o comprador da commodity -
concorda em pagar um prego fixo pelo produto e receber um
fluxo de caixa indexado ao prego de mercado. A outra parte
- um produtor da commodity - concorda em pagar um fluxo
indexado e receber um prece fixo. Portanto, o produter
evita perdas por um declinio de pregos € © comprador evita
perdas por um aumento de pregos.

Os bancos servem como intermedidrios entre as duas

rartes.
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Swaps de commodities permitem tanto a produtores como
aos usuadrios fazer hedging sobre o prego da commodity, para
periodos de vencimento entre 2 a 7 anos. 0Os produtores
podem, assim, estimar mais acuradamente a receita futura, e
os compradores, os custos futuros das matérias-primas.

Q0 crescimento desse mercado pode ser atribuido a
mudanca de atitude dos produtores e dos usuadrios. Até cerca
de 20 anos, poucas companhias faziam tals transagles, pois
a maioria delas preferia tentar se beneficiar de eventuais
movimentos favoraveis nos precgos das commodities.
Entretanto, entre 1970 e 1987 houve periodos prolongados
gquer de crescimento de precgos, quer de decrescimento. Essas
tendéncias persistentes levaram muitos desses produtores e
compradores de commodities & faléncia. Depois de décadas de
grande volatilidade, ambos os lados estdo mais propensos a
realizar operagdes de hedging.

Os swaps de commodities ndo sdo usados apenas COmMO
instrumento de hedging. Podem ser utilizados por companhias
para fazer «caixa ou podem ser vinculados aos tipos
tradicionais de financiamento bancario, tal como o project
finance.

Em 1989, uma companhia de mineragdo subsidiaria do
Grupo México obteve um financiamento de US$ 210 milhdes de
um pool de bancos liderado pelo Paribas. O negdcio foli o
primeirc swap de cobre e o primeiro financiamento garantido

por uma swap de commodities.

5.4 Swaps versus Contratos Futuros

0Os contratos futuros raramente se estendem por mais de
dois anos, isso representando um obstdculo para companhias
que precisam se proteger por um periodo maior que esse. Por
exemplo, vencimentos de futurcs de cobre vaoc, no maximo,
até vinte e sete meses na LME e vinte e guatro meses na NY

COMEX, ainda apresentando adicionalmente problemas de
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liguidez. 0Os bancos oferecem swaps de commodities até sete
ancs de prazo.

Para muitas commodities, nao existem contratos
futuros, forgando as companhias a se protegerem com
substitutos, o que significa um risco para elas. Por
exemplo, porque ndo hé& contrates futuros para combustivel
de avides, uma companhla aérea, para se proteger contra
riscos de variacdo de pre¢os, precisa operar com contratos
futuros de petrélec. Isso representa um risco, pois os
precos dos dois produtos nd3o se movem necessariamente na
mesma direcgdo. A Citicorp registrou perdas de USS 13

milhdes, no Japdc, numa operagao semelhante a esta.

5.5 O Gold Collar da CVRD

A Companhia Vale do Ric Doce — CVRD concluiu em julho
de 1994 duas operagdes utilizando instrumentos derivativos
visando virtualmente ™“congelar” o prego de venda de sua
preoducdo de ouro. Trata-se de um gold collar, com prazo de
dois anos, e de um gold barrier swap, de dez anos. Juntos,
somam um valor potencial acima de US$ 100 milhdes.

A idéia basica é€ garantir a Vale uma receita firme, a
salvo das flutuagdes do mercado de ouro, para assegurar a
rentabilidade da produgdc anual gque deverd atingir 30
toneladas anuais até o ano 2000.

Vinculadas as cotagdes do ouro spot (fisico}, as duas
operacdes - que sSdo dissociadas - asseguram que a Vale
receberia do Chemical, hoje controclado pelo Chase
Manhattan, que mantém a operagdo, a difereng¢a entre o prego
do mercado e o preco contratade fixado com o Banco, sempre
que a cotacgdo do mercado for inferior a fixada. Se for
superior, quem paga a diferenca & a Vale. Em suma, tudo se
liquida pela diferenca entre os pregos contratado e o de

mercado, como ocorre nos mercados futuros.
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0 gold collar é& uma operagdo relativamente comum nos
mercados internacionais. Entretanto, neste caso ha uma
diferenca, pois trata-se de um collar de custo zero. Ou
seja, a Vale compra um floor do Banco e, ao mesmo Lempo,
vende um cap a ele. No floor, se O prego contratado for
maior que o de mercado, o Banco entrega a diferenca a Vale.
No cap, se © prego contratado estiver menor que o de
mercado, a Vale paga a diferenca. Nos dois casos, a empresa
recebe ou paga um prémio pelo risco gque o Banco assume.

Se o prego contratado for de, num exemplo hipotético,
USS$ 350 a onga-troy de ouro, e o mercado estiver negociando
ourc a US$ 340, o Banco entrega os US$3 10 que faltariam &
Vale. No cap, se o prego de mercado estiver em Uss 360, a
Vale paga a diferenga ao Banco. Nos dois casos, de floor e
de cap puros e simples, a empresa contratante paga um
prémio ao Banco para assumir o risco em seu lugar. No caso
do collar custo zero, como os dois estido em pontas
diferentes, um vendendo e outro comprando, nao ha o prémio
a ser pago ao Banco.

A segunda operagdo - © gold barrier swap - é mais
complexa. Esse tipo de derivativo também ¢é chamado de
premium prize gold swap. Por esse contrate, o© Banco
oferece-se, por dez anos, a garantir o prego do ouro da
Vale a um valor substancialmente superior ao do mercado. 86
gue por apenas dois anos, como se fosse um swap normal. Nos
oito anos seguintes, no entanto, aparece a “barreira”
(barrier) também chamada de gatilho (trigger). Ou seja, um
nivel minimo de precgo, semelhante ac suporte utilizado em
analises graficas, abaixo do qual o contrato é simplesmente
cancelado.

A transacio interessa ao Banco porque, se © Ouro subir
além do estipulado no contrato, o Banco tem a garantia do
suprimento do metal. Se cair abaixo da “barreira” e

disparar o “gatilho”, o Banco esta liberado de garantir o
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preco minimo para a Vale. J& para a Companhia, o
interessante é ter a garantia de um prego acima do mercado

atual, sem o receio de gque, até pelo préprio aumento da

producgdo, a cotagdo do metal despenque.
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6. MERCADO DE OPCOES

6.1 Conceituacgdo Basica

0 contrato de opgdes pode ser considerado uma evolugdo
dos contratos futuros, e s3o operados e regulados pelas
bolsas de futurcos e, no caso de opgdes de agdes, pelas
bolsas de valores.

Consiste em assumir o direito de comprar, ou obrigagdo
de vender, um lote padronizado de uma mercadoria ou ativo
financeiro, por um prego preestabelecido, numa data
prefixada, condicbdes estas fixadas pelas bolsas.

Conceitos Basicos:

. Titular - o comprador da opgdc, ou seja, aquele que
adquire o direito de exercer a opgdo, pagando por isso um
prémio.

. Lancador - o vendedor da opgdo, aquele que cede o
direito a uma contraparte, recebendo por isso um prémio.

. Prémio - precgo de negociagdo da opgdo, ou cotagdo da
opgao.

Opcéo de Compra (call) — modalidade em que o titular
tem o direito de comprar um lote do objeto a um precgo
predeterminado, até certa data.

Opgcdo de Venda (put) - modalidade em que o titular
adquire o direitoc de, se assim o desejar, vender ao
lancador, até uma data fixada, o objeto relativo a opgao, e
por um preco predeterminado.

. Prego de Exercicio - em opgdes de compra, € O prego
que o titular deve pagar ao langador por seu objeto, se o
primeiro exercer o direito de comprar. Em opg¢des de venda,
& o prego que o langador deve pagar ao titular, se este
exercer seu direito de vender seu objetc ac langador.

. Vencimento - data em gque cessam os direitos do

titular de exercer sua opgdo.
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As opgbes de modalidade européia s6 podem ser
exercidas na data de vencimento; as de modalidade americana

podem ser exercidas a qualquer momento antes do vencimento.

6.2 Formacgio dos Pregos das Opgdes

Alguns compradores esperam adquirir uma opcdo quando ©
prémio estd baixo, para venderem mais tarde a um prémio
mais alto e assim realizarem um lucro.

Outros esperam que o prego de mercado da mercadoria se
eleve acima do preco de exercicio da opgdo (no caso de
opcdes de compra), ou caia abaixo do prego de exercicio (no
caso de opgdes de venda), para gue possam exercer a Opgao
com lucro.

Ja& os vendedores de opgdes consideram o prémio dgue
recebem renda adicional ou protegdo contra um possivel
declinio no preco do ativo que ja possuem ou gque pretendem
adgquirir.

Tanto os titulares (compradores) comc os langadores
(vendedores) podem encerrar suas posic¢es antes da data do
exercicio, mediante operagdes opostas as posigdes que
possuem, da mesma forma que nos contratos futuros
(fechamento de posigéo).

Varios fatores influenciam a formagdo do prémio das
opcSes, mas ha pelo menos trés deles dque merecem ser
destacados:

e a relacdo entre o prego atual de mercado e o de
exercicio da opgdoco - quanto menor for a diferenga
entre eles, malor serd o prémioc da opgao;

e 0 prazo a vencer - se todas as demais condicdes
permanecerem 1iguais, quanto mencr o prazo até o
vencimento, menor sera o prémio;

¢ a volatilidade dos pregos do objetc da opgac no
mercado a vista - como regra, o©S prémios nao

aumentam nem diminuem, ponto a ponto, acompanhando o
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prece a vista do objeto da opgdo. Isso podera
ocorrer quando a opgdo atingir a paridade ( preco de
mercado = prego de exercicio + prémio, para as
opgdes de venda) .

0 mercado de opgdes permite uma grande alavancagem de
posicdo. Como os prémios sdo de valores bem inferiores aos
precos de exercicio, é possivel comprar e vender grandes
posigdes do bem objeto da opgédo. Em consegiiéncia, o risco &

bem elevado.

6.3 Modelo de Black & Scholes
Este modelo calcula o preco de uma opgdc usando como

variadveis os seguintes dados:

e PV = preco do ativo objeto no mercado a vista
e VE = valor de exercicio da opgdo

tempo a decorrer até o vencimento em dias tuteis

L ]
t
It

e i = taxa de juros diaria

e ¢ = volatilidade do ativo.

Assim, © prémio de uma opgac de compra (C) pode ser
escrito como uma funcgdo dessas variaveis.

A volatilidade ndo pode ser diretamente observada,
devendo, portanto, ser estimada. As outras varidvelis s&o
determinaveis.

0 que o modelo faz é assumir que a distribuigdo dos
precos futuros do ativo tenha a forma lognormal. Com isso,
a avaliacdo dos prémios de opgdes se libera da preocupacgao
com a estimacdo da diregdo do movimento dos precos a vista.
Para o modelo, o gque importa apenas & a magnitude da
mudanca futura nos precos e nao a direcdo dos mesmos. Essa
magnitude é medida pela volatilidade.

0 conceito de volatilidade histérica do prego de um

determinado objeto & definido como Yo desvic—-padrdo do
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logaritimo neperiano da taxa de retorno diario dos pregos
desse ativo”.

A equacdo diferencial obtida por Black & Scholes, no
caso das opgdes européias, € similar a equagdo de difuséo
de calor em fluidos, cuja solugdo é conhecida. Resolvendo
de forma analoga, Black & Scholes chegaram a seguinte

solucdo para opgdes de compra européias:

C = PV.N(d1l) - VE CN(d2)
(1+i)°"
onde: dl = In[PV(1+1i)/VE]

c.
N(.) = valor da tabela da probabilidade acumulada até
os valores de dl e d2 na distribuigdo normal padrédo.
As hipéteses para aplicagdo da férmula sao:
e nio ha custos de transacdo ou impostos. Os titulos
sdo perfeitamente divisiveis;
e qualquer ativo pode ser comprado ou vendido em
gqualquer quantidade, inclusive a descoberto;
e existe um ativo sem risco, e sua taxa de retorno é
constante no tempo;
e n3o ha distribuicido de dividendos aos portadores da
acdo objeto;
e nioc existem oportunidades de arbitragem sem riscos;
e a negociacdo de ativos é continua, e o prego da acgéo
objeto obedece a um processc estocéstico continuo e
estacionario, do tipo processo de difuséo.
Diversas extensdes foram feitas sobre a férmula
original, e também as aplicag¢des foram muito além do

simples mercado de opgdes.
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6.4 Spreads

As estratégias de operacao de opgdes foram
desenvolvidas inicialmente para titulos, taxas de juros e
indices.

Para uma Unica opgédo e agdo objeto, podem ser tragadas
vadrias estratégias. Por exemplo: langar uma opgdo de compra
coberta significa comprar a agdo e vender uma opgaoc de
compra da agdo; uma estratégia de hedge com opgdo de venda
significa uma posigdo comprada na ag¢do, combinada com a
compra de uma opcdo de venda. A primeira é semelhante a
venda de uma opgdo de venda; a segunda, a compra de uma
opgac de compra.

Os spreads envolvem tomar uma posigdo em duas ou mais
opcdes de compra, ou em duas ou mais opgdes de venda.

Um spread de alta pode ser montado mediante compra de
uma opcdo de compra (ou de venda), com prego de exercicio
menor, e a venda de uma op¢dc de compra (cu de venda), com
prego de exercicio maior.

Um spread de baixa pode ser criado através da compra
de uma opcdo de compra (ou de venda) com prego de exercicio
maior, e a venda de uma opgdc de compra (ou de venda} com
prego de exercicio menor.

Um spread borboleta engloba a compra de duas opgdes de
compra (ou de venda), uma com prego de exercicio menor e
outra de exercicio maior, e a venda de duas opg¢des de
compra (ou de venda) com prego de exercicio intermediario.

0 spread calendario envolve a venda de uma opgdo de
compra (ou de venda), com tempo menor para © vencimento,e a
compra de uma opg¢do de compra (ou de venda), com tempo
maior para o vencimento.

As combinagdes representam um posi¢do na opgdo de
compra e numa de venda da mesma ag¢do. Numa combinagao de

stradle, é assumida uma posigdoc comprada numa opgdo de
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compra e numa opgdc de venda, ambas com Os mesmos prego de
exercicio e data de vencimento.

Num strip, had uma posigdo comprada em duas opgbes de
compra e numa opg¢do de venda, cCom OS5 mMeSmOS Preco de
exercicio e data de vencimento.

Num strangle, a posigdc ¢é comprada numa opgdo de
compra e numa opgdo de venda, com pregos de exercicio

diferentes e mesma data de vencimento.

6.5 Opcdes de Commodities

0 mercado de opgdes de commodities & menos
desenvolvido do que o de swaps, mas um nimero crescente de
participantes estd negociando caps, Ifloors, collars, e
swaptions. A FMC Gold, uma subsidiéria da FMC Corporation,
& o guarto maior produtor de ouro nos Estados Unidos. Com
exposicdo a risco tanto como consumidor, como produtor de
uma variedade de metais, a FMC tem usado opgbes de
commodities na IME. A Phelps Dodge, o segundo maior
produtor mundial de cobre, em 1991 uscou tantc caps como
floors para proteger cerca de 25% da sua produgéo de cobre.

Numa operacdo de cap, © comprador paga um prémio para
protegdo contra um aumento no prego a vista acima do prego
de exercicio.

Numa operacdo de floor, o comprador paga um prémio
para proteg¢do contra um movimento de pregos para baixo do
preco de exercicio, assegurando, assim, um precgo minimo
para a commodity.

Fm contraste com os swaps, caps e floors permitem
beneficios de movimentos favoraveis dos pregos das
commodities. Em contrapartida, had um prémico a ser pago
antecipadamente, que pode ser bastante honeroso em épocas
de alta volatilidade de precos da commodity, como durante a
Guerra do Golfo. Como ndoc ha um prémio nas operacgdes de

swaps, estas sdo consideradas como mais atrativas quando os
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agentes esperam grande decréscimo ou alta de prego.
Historicamente, entretanto, os pregos das commodities tém
mostradc longos periodos de pregos estaveis, e durante
esses periodos, os prémios das opgfes podem ser bem baixos,
e os swaps menos atrativos.

Uma operacdo de collar é uma combinagdo de uma cap
comprada, que estabelece um prego maximo, e uma Ifloor
vendida, que estabelece um pre¢o minimo. Uma collar por ser
usada por uma companhia que quer se proteger contra sua
exposi¢do a um aumento de prego, mas que nhao admite abrir
mido de parte do beneficio de um movimento favoravel de
precos. O prémio ganho por vender a floor pode compensar
total ou parcialmente o custo da cap.

Uma swaption de commodities €& uma opgdo que da ao
comprador o direito, mas ndo a obrigagdo, de entrar em um
swap de commodities em uma determinada data, tanto como um
pagador ou recebedor do prego da commodity. Em periodos de
grande incerteza de pregos, uma swaption pode ser uma

alternativa vidvel de hedging.
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7. HEDGING: ARGUMENTOS PRO e CONTRA

Na relativamente breve histéria dos derivativos,
muitos argumentos foram desenvolvidos pr6 e contra seu uso
como instrumentos de hedging. E possivel refutar cada um

dos argumentos contrarios.

Primeiro Argumento - Expectativa de Movimento

Favoravel de Precos ou de Taxas de Juros

Algumas empresas ndo praticam hedging para nao ficarem
impossibilitadas de se beneficiarem de movimentos
favoraveis de precos ou de taxas de juros. Essas empresas
fazem uma escolha implicita: realizar ganhos eventuais, mas
assim expondo a empresa a perdas que podem rapidamente
leva-la a uma situagdc dificil.

Por exemplo, a crise do Oriente Médio em janeiro de
1991 elevou o nivel e a volatilidade dos pregos de
petréleo. As companhias aéreas americanas estavam com
grande exposigdo aos custos de combustivel. A competigado
impedia que aumentassem ©0S Pregos das passagens para
compensar a elevagdo de prego dos combustiveis; alguns dos
competidores n&o precisavam aumentar seus pregos porque Ja
haviam feito hedging contra a elevagdoc dos pPregos de
combustiveis.

Essas companhias n#o fizeram hedging a fim de se
beneficiarem de eventuais ganhos. Assim, elas se expuseram

a perdas catastroficas.

Segundo Argumento -~ “Ndo & © noOsSso Negbcio Especular

no Mercado Financeiro”

Mas ao ndoc fazer hedging, a empresa esta especulando.
Est4a apostando que as taxas de Jjuros irdo cair; gque as
relacdes cambials e, portanto, os lucros de importacédo ou
exportagdo, irdo melhorar; que OS Precgos das commodities e,

portanto, seus custos, irdoc declinar. Se tais eventos né&ao
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ocorrerem, a empresa terda pilores resultados que os
esperados.

A reputacdo da administragdo de riscos como atividade
especulativa fol resultado de casos como a da Allied Lyons,
gue recentemente perdeu cerca de 250 milhbSes de libras por
especulacdo em opg¢des de moedas. Em 1991, a companhia
vendeu puts de dblares americanos, esperando receber os
prémios com aparentemente muito pouco risco. No entanto,
ocorreu a reversdo. Isso chocou a comunidade financeira, e
levou muitas empresas britdnicas a anunciar publicamente
que ndo faziam vendas ou compras com opg¢des de moedas.
Entretanto, se bem utilizadas, tals opg¢des podem prover uma
protecéo adequada contra movimentos de cémbio
desfavordveis. Essas empresas, portanto, aumentaram seu
risco com a finalidade de provar dque elas nado estavam
sujeitas ao risco incorrido pela Allied Lyons.

A Allied Lyons pode ter perdido 270 milhdes de libras
esterlinas em especulagdo. Muitas outras empresas perderam

ainda mais por nado fazer hedging.

Terceiro Argumento - “Deixe o Acionista Fazer Hedging”

Os acionistas de uma empresa podem manter um portfolio
diversificado de ativos para se proteger contra riscos.
Assim, ndo haveria razdo para a administragdo da empresa
fazer hedge. Tal decisdo poderia até tornar as ag¢des da
empresa menos atrativas. Um exemplo muitas vezes citado é o
de uma companhia de mineragdo de ouro: como muitos
investidores compram agdes dessa empresa para especular com
ouro, o fato de a empresa fazer o hedging desmotivaria a
compra de suas agdes por parte daqueles investidores.

No entanto, os acionistas ndoc tém um conhecimento
detalhado do timing e da magnitude dos riscos das empresas,

gue sdo informagdes sigilosas. Além disso, os investidores
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nio tém acesso aos instrumentos de hedging que est&o
disponivels para as empresas.

0 principal argumento contrario é dque o hedging pode
evitar que uma firma va & faléncia. Embora a magnitude dos
riscos financeiros varie enormemente de empresa para
empresa, © risco financeiro tem levado muitas delas aquela

condigédo.

Quarto Argumento - “Na Média, a Longo Prazo”

Este argumento, extraide da teoria dos mercados
eficientes, €& o seguinte: ™“na média, a longo prazo, OS
resultados de uma empresa que pratica hedging seraoc os
mesmos que obteria se ndo o fizesse. Na verdade, porque ha
custos associados ao hedging, as empresas dque praticam
hedging podem ter resultados ainda piores”.

A condicdo mais importante é: “na média, a longo
prazo”. No entanto, as trajetdérias de duas firmas entre os
mesmos pontos de partida e de chegada podem diferir muito
quanto & volatilidade dos fluxos de caixa e de lucros. A
empresa sem hedging estara sujeita a uma volatilidade muito
maior. E as informacbes correm muito depressa. O desempenho
das empresas ¢é medidec em bases atuais, ndo “na média, a
longo prazo”.

Os derivativos permitem &s empresas diminuir a
variabilidade dos fluxos de caixa ao longo do tempo, © que

traz as seguintes vantagens:

e realizar previsdes mals acuradas de receitas e
custos futuros e, desse modo, melhor planejar sua
estratégia de negbécios, bem como operar COm menor

probabilidade de faléncia;

e obter financiamentos com menores taxas de Jjuros,
pois os credores atribuem riscos menores a uma

empresa com fluxos de caixa menos volateis;
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e 0s acionistas atribuem um valor malor a empresas COm

fluxos de caixa menos volateis.

Podemos concluir que os derivativos sdo instrumentos
para, por meio de hedging, reduzir a volatilidade. A
utilizacao de derivativos nao é necessariamente
especulacdo; o objetivo ndo é “bater o mercado”, mas ajudar
a empresa a atingir seus objetivos de lucros e de fluxo de
calxa.

Hedging é um processo, N&o apenas uma transagao. Apds
concluir pela realizagao de hedging, a empresa deve
desenvolver politicas e estratégias que atendam a sua
exposicdo intrinseca a riscos, suas preferéncias qguanto a
riscos, e escolher entre as diversas alternativas de
hedging. Além disso, a execugéo do plano elaborado deve ser

continuamente monitorada e avaliada.
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8. CONCLUSAO

A presenca dos especuladores é fundamental para a
existéncia dos mercados futuros pois participam nas duas
funcdes econémicas dos mercados futuros - transferéncia de
riscos e visibilidade de pregos.

No entanto, é importante distinguir o especulador do
manipulador. Enqguanto o primeiro & imprescindivel ao
funcionamento do mercado, o segundo deve ser eliminado.

Em 1980, o valor negociado nos mercados futuros de
metais era estimado em mais de cinco vezes a produgdo
mundial anual. Em 1979, em apenas duas bolsas de
mercadorias - a New York Commodities Exchange e a Chicago
International Monetary Market - a produgdo anual de ouro,
mudou, simbolicamente, trinta e quatro vezes de macs. Um
finico manipulador, numa tentativa de corner do mercado de
prata, negociou cerca de 13% da produgdc mundial. A isso
adicione-se um nimero desconhecido de outros manipuladores
emprestando e comprando futuros em prata, ouro, platina e
metais industriais.

No Ambito da teoria dos mercados, oS metais
industriais eram exemplos tipicos de commodities mantidas
em estogue por seu valor de consumo - vinculado a
capacidade de obter lucro de escassez temporaria e a de
manter o processo de produgdo em andamento -, e nao por seu
valor de investimento. Desde alguns anos, no entanto, vém
ocorrendo casos em gque sdoc negociados em fungdo deste
tltimo valor, por exemplo, o do Sumitomo. Torna-se cada vez
menos nitida a separacdo entre commodities de investimento
(como ouro e prata) e as destinadas a finalidades
industriais ou de consumo.

£ ébvio que uma gigantesca gquantia de capital
financeiro estad direcionada exclusivamente & especulagao,
sem contrapartida para fins de produgdc. E, assim usado,

nio passa de capital ficticio. Por volta de 1993, as
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apostas em commodities circulavam hot money ao redor do
mundo a uma razdo 20 a 50 vezes superior ao valor real dos
produtos ou investimentos no mundo comercial. E tal razao
tem crescido rapidamente.

Todo minerador reconhece que a estabilidade é& crucial
a eficiéncia da producdo e da distribuigdo. Por outro lado,
a visdo nas bolsas é& outra, a estabilidade é o pior cenario
para obtencdo de lucros especulativos.

As flutuagdes de mercado sdo necessarias aos
manipuladores e especuladores. Desse modo, a instabilidade
de mercado &, em grande parte, criada por seus esforgos
para aumentar seus lucros. Isto cria ciclos para os
produtores e consumidores, num continuado inflar e
desinflar de precos. Estas grandes variagdes de pregos
permitem aos intermediarios aumentar suas receitas. Dentro
da premissa - hoje aceita por uma série de estudicsos do
mercado - de um excesso de oferta para a maioria das
commodities, um certo planejamento poderia possibilitar
producdes estabilizadas e, assim, pregos bem mais estéavels.

Nas condicgdes atuais, cabe aqueles ligados a atividade
produtiva aprender a conviver com as grandes incertezas
existentes no mercado.

Este trabalho procurou mostrar que as empresas do
setor minero-metalurgico estdc inevitavelmente expostas a
riscos decorrentes de flutuagdes nos pregos das matérias
primas utilizadas e/ou de seus produtos finais.

Esta exposic8o, intrinsica as atividades £fim das
empresas, pode ser neutralizada pela correta administracgéo
desses riscos pelo uso dos instrumentos de hedging,
apresentados sinteticamente neste estudo.

Podemos concluir que os derivativos sao instrumentos
adequados para, por melo de hedging, reduzir a volatilidade
dos fluxos de caixa e dos lucros das empresas. A utilizagao

de derivativos ndo & necessariamente especulagdo; ©
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objetivo ndo é “bater o mercado”, mas ajudar as empresas a
atingir os resultados objetivados.

Para que uma empresa inicie um programa de hedging é&
necessario que, preliminarmente, defina e quantifique
exatamente a sua exposicdo a risco em commodities, defina
suas preferéncias quanto a riscos, estabeleca objetivos
financeiros especificos em relagdo a essa exposigdo e
selecione os produtos de hedging que melhor atendam a seus
objetivos e metas. Posteriormente, a execugdo do plano

elaborade deve ser continuamente monitorada e avaliada.
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