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RESUMO

Este artign aborda as operagbes de hedge. consideradas pelos autores importantes
instrumentos para o planejamento das atividades de mineragfio e metalurgia que envolvam
commodities. Sio descritos e discutidos seus mecanismos basicos nos mercados futuros. de
swaps ¢ de opgoes. apresentando-se operagiics ja realizadas, como o gold colfar da CVRD.
Revéem-se o recente caso Sumitomo e 0s da prata e do estanho, assinalados como evidéncias
da instabilidade de mercado provocada pela agio dos manipuladores. O texto procura
demonstrar a exposicio da indistria minero-metalirgica a riscos decorrentes de flutuagies
nos preqos de sias matérias-primas e/ou produtos finais, assim como evidenciar que essa
exposigio pode ser neutralizada pela correta administragio desses riscos, sendo o5
derivativos os instrumentos adequados para, por meio de hedge. reduzir a volatilidade dos
fluxos de caixa e dos lucros. Busca-se mostrar que a utilizaco de tais instrumentos com essa
finatidade niio ¢ absolutamente especulagio. Nao se objetiva “bater o mercado”, mas atingir
os resultados programados, via administrag@o de tiscos.

ABSTRACT

This paper treats of hedge operations. regarded by the authors as important tools for planning
the mining and metallurgical activitics involving commedities. The basic mechanisms of
hedge in the futures, swaps and options markets are described and discussed. operations as
a gold collar by CVRD being presented. Remarked as evidences of the markets instability
consequent of manipulators’ action, the recent Sumitomo’s copper affair, the silver squeeze
and the tin crisis are revisited. The text intends to show the exposure of the mineral and
metallurgical industries to the risks due to the fluctuation of prices of their final products
and/or raw materials, as well as to make evident that such exposure can be controlled by
means of proper risks administration. The derivatives are the suitable instrurments to manage
the volatilities of the cash flows and profits, through hedging. The article also aims at making
clear that the use of those instruments is not necessarily speculation: the goal is not “to beat
the market™. but to arrive at the planned results, via administration of risks.

Mestrando do Departamento de Engenharia de Minas - EPUSP



| S

44 Cadernos IG/UNICAMP

INTRODUCAOQ

Ao se tragar a estratégia operacional de uma mina, geralmente se evidenciam as
dificuldades de conciliagio entre a estabilidade requerida para a otimizagio tecno-
econdmica das atividades produtivas e a alta volatilidade de pregos no mercado de minérios
metalicos. A conciliagio desses dois pardmetros exige do minerador exercicios de previsdo
do comportamento dos pregos, através da anélise de séries historicas e da identificagdo e
quantificagiio dos fatores determinantes da evolugio futura da produgio e da demanda. Em
Gltima andlise, os pregos futuros de metais, nas bolsas de mercadorias, deveriam refletir o
equilibrio resultante do conjunto de expectativas presentes, formuladas pelos agentes
econdmicos por meio dos exercicios de previsdo.

Entretanto, os pregos futuros ndo estdo livres de manipulagéio. No dia 9 de maio de
1996, os pregos futuros do cobre para trés meses na London Metal Exchange - EME, que
controla cerca de 85% do mercado mundial desse metal, alcangaram US$2.715,50/t, a maior
cotagdio do ano. O ambiente era de triunfo. Com movimento 700% maior que o de 1987 ¢
superando em volume de negécios todas as suas rivais, a LME era considerada exemplar
como mecanismo de formagdo de pregos. No dia 13 de junho - horas antes do aniincio da
demissiio do negociador de cobre do Banco Sumitomo, causador de perdas de LiS$1.8 bilhdo
em manipulagdes de mercado - o presidente da LME exaltava as “qualidades inicas™ de
seguranca e estabilidade da Boisa. Divulgada a demissdo, os pregos futuros do cobre cairam
um quarto do valor de 9 de maio’.

Esse ndo foi o primeiro e, certamente, ndo sera o (ltimo movimento brusco e
imprevisivel das cotagoes de metais e, consequentemente, do valor dos minérios e
concentrados. O caso Sumitomo, ¢ da prata, no inicio dos anos 80, e o do estanho em 1985,
dentre outros exemplos, vém apenas evidenciar os cenarios que se colocam ao minerador e
também ao consumidor de matérias-primas minerais caracterizadas por pregos volateis: (a)
manter-se 3 mercé de cotacdes em Bolsas; (b) renegar a escolha inicial pela atividade
produtiva como fonte primordia! dos resultados da empresa, usando as varidveis de producao
para o jogo das especulagdes; (c) ou utilizar os mecanismos oferecidos pelas Bolsas, para
fixar o nivel dag receitas e os custos de matérias-primas minerais, em operagdes no mercado
future conhecidas como sedging. Neste caso abdicando aos possiveis ganhos decorrentes

de cotagBes favordveis mas se esquivando dos prejuizos das desfavordveis. O hedge

* Vide: COPPER and culpahility( 1996)
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permite a busca da exceléncia na atividade produtiva como meio de otimizar seus resultados
econdmico-financeiros.

Neste trabalho, admite-se a primazia da atividade produtiva. Serd apresentado e
discutido o panorama das operagdes de fhedge, consideradas pelos autores importantes

instrumentos para o planejamento das atividades de mineragio e metalurgia.

BOLSAS DE MERCADORIAS
Historico

Nas primeiras negociages a futuro, no século X1X, visava-se a entrega da propria
mercadoria. Hoje, ao conirario, cerca de 95% dos contratos futuros nao culminam com a
entrega. Tanto os participantes comerciais, quanto os especuladores, preferem encerrar ou
liquidar as operagdes por meio da transag@o inversa. As primitivas Bolsas de Mercadorias
eram, essencialmente, mercados disponiveis a vista; hoje sdo, principaimente, mercados
financeiros, em que a compra ou a venda da mercadoria € secundéria em relagéo a prote¢io
contra o risco da volatilidade de pregos.

A primeira fungo das Bolsas de Mercadorias ¢ a de mecanismo formador de prego:
a0 registrar cotagdes diariamente, oferecem aos produtores e consumidores indicagdo
atualizada da relagfo oferta-procura.

A segunda fungiio ¢ a de mercado fisico garantido, no qual o metal pode ser
comprado ou vendido a qualquer momento - enquanto o comprador tem garantidas a entrega
e a qualidade, o vendedor tem um mercado disponivel para qualguer quantidade de metal
que queira vender.

A terceira fungéio das Bolsas é a de mecanismo de hedge”.

3 EDWARDSt1992) descreve as caracleristicas das bolsas de mercadorias: ver também: CHICAGO BOARD
OF TRADE(1985), WILLIAMS{1994), O'CALLAGHAN(1993) e MELLAGI(19%0).
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Os Mercados de Metais

Os metais dividem-se em duas categorias de commodities: os preciosos & os
industriais. No extremo esta o ouro, comercializado, principaimente, como reserva de valor.
Historicamente, quando os investidores tornam-se inseguros quanto ao futuro, buscam
posi¢Bes em ouro ¢ outros metais preciosos como forma de preservar o poder de compra €
rigueza. Os metais preciosos tém oferta relativamente pequena e assim conservam seus
valores a despeite das vicissitudes na atividade econdmica agregada. O ouro, a prata, a
platina e o paladio siio os metais preciosos com negociago em Bolsa. No outro extremo,
enconfram-se os metais industriais, como o cobre, 0 aluminio, o zinco, o chumbo, o niquel
e o estanho, cujo valor é fortemente relacionado 4 demanda ¢ & oferta em setores especificos
da economia. Sdo negociados quase exclusivamente para fins industriais.

A principal bolsa de metais preciosos ¢ a New York Commedities Exchange -
COMEX, responsavel por 86% do mercado mundial de futuros e de opgdes em ouro.
Estabelece limites didrios para as alteragbes de prego, para evitar flutuagdes extremas.
Consumadas as transagdes, a Cimara de Compensagio® da bolsa, garantidora das transagdes
firmadas em seu ambiente, torna-se ¢ vendedor para todo comprador, e o comprador para
todo vendedor.

A Bolsa de Metais de Londres (LME)

A LME domina o comércio mundial de metais industriais. Outro instrumento ativo
do mercado futuro de metais industriais é o contrato de cobre da COMEX, entretanto, o
volume de cobre negociado na LME ¢ cerca de sete vezes supetior ao daquela Bolsa. Desde
seu estabelecimento, em 1876, a LME tem cotado os pregos dos metais industriais;
inicialmente, apenas cobre ¢ estanho e, atualmente, também zinco, chumbo, niguel e
aluminio®,

No século XIX, a Inglaterra importava metais da América do Sul, da Africa e da
Asia. Durante o intervalo de tempo entre a partida de uma carga e a entrega nos depdsitos

* Abordagens amplas sobre o funcionamento & regulamentagdes das Camaras de Compensacéo, além de relagdo
daquelas de presenga significativa, podem ser encontradas em DUFFIE(1989), HULL(1995) ¢
EDWARDS(1992).

¢ Vide: EDWARDS(1992) ¢ Os mecanismos da venerave! institvicio( 1986)
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nas diversas partes do mundo, negociadores e produtores enfrentavam grandes riscos. A
LME surgiv como um mercado no qual cargas de metais podiam ser protegidas pela
negociacio numa base temporal ligada a chegada dos navies. Como conseqiiéncia dessa
origem, a LME negocia ativamente tanto contratos 4 vista quanto futuros.

O contrato padrio da LME estabelece a entrega de metais, com teor garantido, na
data de vencimento; tanto o depdsito de origem como o de destino devem ser por ela
aprovados. Garantias dos Depdsitos constituem a unidade de troca na LME, e sfio usados
para cfetuar as entregas. O negociador em posigio vendida pode entregar garantias de
qualquer depdsito para honrar seu compromisso; aquele em posigfio comprada, portanto,
pode precisar trocar, ou fazer swap, para obter o metal no depdsito de sua preferéncia.

Até 1985 a LME era um principals market, isto €, o comprador e o vendedor de um
contrato eram mutuamente responsaveis por sua realizagio na data prevista. A LME era caso
Gnico entre as bolsas de mercadorias por ndo possuir Cdmara de Compensagio para
assegurar o cumprimento dos contratos. Porém, a crise do estanho em outubro de 1985
mudou esta situagfic. Quando o Conselho Internacional do Estanho nfio honrou seus
compromissos, metade dos membros da LME ficou as portas da bancarrota, e a propria
existéncia da bolsa, ameagada. Foi efetuado o reexame das priticas operacionais e
comerciais e adotada a Camara de Compensacgfo Internacional de Commodities - ICCH
como unidade de compensagio e fiadora de todos os contratos da LME.

Em decorréncia do caso Sumitomo, a instituigio esid procedendo a algumas
mudangas. Em fevereiro de 1997, passou a operar com opgdes para cobre e aluminio a serem
exercidas com base no prego médio do més de vencimento, e nfio mais no prego da data
especifica. A LME deverd implementar um mecanismo on line que revele a cada momento
as retiradas e entregas nos depositos de metais. Também deverd haver uma reorganizagio

do conselho administrativo’.

7 Vide: ALMEIDA(1997)
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MERCADOS FUTUROS

Contratos Futuros, Hedgers ¢ Especuladores

Os mercados futuros sio mercados organizados, onde sdo assumidos contratos de
compra ou venda de mercadoria, de ativo financeiro ou de indice econdmico, para
liquidagéio em data futura certa, por prego preestabelecido. No passado, 0s contratos eram
negociados a termo, o que apresentava limitagdes: a dificuldade em reunir compradores e
vendedores; a inexisténcia de mercado secundario; o risco de uma das partes ndo cumprir,
no vencimento, o compromisso assumido. Os contratos futuros, dadas as suas caracteristicas
e as condigdes em que sdo negociados, permitem superar essas limitagdes®.

Nos mercados futuros, na pratica, visa-se a negociagio de riscos de precos, nio de
produtos. Os hedgers procuram se defender de oscilagdes imprevistas de pregos de seus
produtos ou matérias-primas; os especuladores compram os riscos dos hedgers - acreditando
em suwa maior capacidade de previsiio de pregos.

A maioria dos contratos futuros ¢ lquidada por diferenga, ou seja, pela realizagio
da operagiio oposta. Para que os inadimplementos no vencimento dos contratos sejam
minimizados, as bolsas exigem do investidor um depdsito inicial e, diariamente, o ajuste das
margens de garantia a preco de mercado.

Vender um contrato futuro é sindnimo de assumir uma posigéio vendida, lucrativa
quando o prego futuro decresce; comprar um contrato futuro significa assumir uma posi¢io
compradora, lucrativa quando o prego futuro cresce.

Formacao de Pregos

Para o entendimento da formacio dos pregos no mercado futuro é importante o
conceito de “base”, ou seja, a diferenga entre o prego futuro para um dado vencimento € o
preco & vista. A base corresponde, em valor, ao custo da manutengo da posse da mercadoria
até o vencimento do contrato futuro, em situacfio normal de mercado. O custo € positivo e

no maximo igual 4 soma dos custos de armazenagem, juros, seguros e a margem de lucro do

¥ Para abordagem detathada sobre os mercados futuros ver HULL{1993), BESSADA(1995), STEIN(1990) ¢
SCHWAGER(1984).
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vendedor. Esse custo, o custo de carregamento, tende a se reduzir & medida que se aproxima
o vencimento do contrato.

Existe uma relagdo de equilfbrio entre os pregos a vista e a futuro, que pode ser
definida como:

Preco Futuro (PF) = Prego & Vista (PV) + Custo Carregamento (C) = Paridade do Prego a Vista

Se a equago ndio se mantém, ha possibilidade de arbitragem entre os mercados 4
vista e futuro. Se PF > PV + C, é possivel obter ganhos sem risco pela compra no mercado
a vista ¢ pela venda no mercado futuro, via operagdes de financiamento. Com a
intensificagfio dessas operagdes, o PF cai ¢ o PV sobe, restabelecendo a paridade e anulando
a possibilidade de ganho extra. A situacio inversa, PF <PV +C, petrmite operagdes cash,
que também propiciam ganho sem risco.

A situagio de mercado em que o prego futuro € maior que o prego a vista ¢
denominada contango. Backwardation é a situago inversa, e 56 pode ocorrer se 0 prego
futuro é determinado por outros fatores além do custo de carregamento. Num mercado em
contango, prevalecem as relagSes impostas pelo custo de carregamento; em backwardation,
o prego futuro é consistenlemente menor que aquele previsto pela férmula do custo de

carregamento. Regra geral, os mercados de metais mantém-se em contango.

As Operacies de Hedge

Numa primeira abordagem, hedge consiste em tomar uma posigéio no mercado futuro
de uma mercadoria ou ative financeiro, oposta & posi¢#o assumida no mercado 4 vista,
visando reduzir o risco de perda financeira decorrente de alteragiio adversa de pregos.

Os individuos que assumem riscos nos mercados futuros estdo realmente dispostos
a fazé-lo. Na auséncia desses mercados, os agentes econdmicos - tais como os produtores
e os exportadores - seriam, na pritica, especuladores compulsérios.

A existéncia dos especuladores é fundamental para os mercados futuros, pois
participam em duas fungdes econdmicas: transferéncia de riscos e visibilidade de pregos. No
entanto, ¢ importante distinguir entre especulador e manipulador. Enquanto o primeiro ¢
imprescindivel ao funcionamento do mercado, o segundo ¢ predador e deve ser afastado.




10 4 Cadernos IG/UNICAMP

Manipulacio de Mercado

A manipulagdio de mercado ocorre quando um fnico participante detém fragéo
ponderavel das posigdes negociadas, cuja influéncia na formagdo de pregos do contrato
tende a afastar os demais, com conseqiiéncias negativas na liquidez do mercado.
Adicionalmente, acarreta: elevaciio do custo do hedge; menor volume de negéeios, com
afastamento dos hedgers; e redugio da visibilidade de pregos e da eficacia da transferéncia
de risco, diminuindo a correlago entre os pregos futuros € & vista.

A situagio de corner ocorre quando o participante alcanga controle substancial sobre
determinado contrato futuro, por meio de grandes posigdes compradoras, visando leva-las
ao vencimento sem que a oferta disponivel no mercado a vista possa respaldar a liquidagio
por entrega do objeto do contrato. O squeeze nio decorre da falta de mercadoria no mercado
A vista como no corner, mas os participantes com posigdes vendedoras a descoberto nio
podem liquida-las, exceto pagando pregos elevados, efeito de perturbago repentina na
formagdo dos precos futuros.

CASOS DE MANIPULACAO EM MERCADOS DE METAIS

Squeeze da prata

Os irméos Hunt, tendo assumido grandes posigdes nos mercados 4 vista e de futuros
da prata, especialmente durante 1973-1974 e 1976, praticaram, até julho de 1979, a rolagem
das posiges futuras em contratos de entrega sucessivamente mais longos, sempre mantendo
uma posicio liquida comprada. Em consequéncia os pregos 4 vista e futuro subiram de um
nivel de cerca de US$9,00/0z, em julho de 1979, até aproximadamente US$35,00/0z, ao
final do mesmo ano. Estima-se que, nesse periodo, a quantidade de prata controlada pelos
Hunt cresceu de cerca 123 milhées de ongas para 195 milhdies de ongas. Detinham cerca de
15% dos estoques mundiais de prata ou 121% do consumo americano anual. Essas posigoes
valiam US$6 bilhdes, a pregos do final daquele ano. Cada délar de aumento no prego geraria
lucros para os Hunt de cerca de US$97 milhoes.

Em janeiro de 1980, quando os pregos futuros atingiram mais de US$50,00/0z, foi
adotada, para os mercados futuros de prata, uma série de medidas de controle, dentre elas,
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o aumento na exigéncia de margens e a proibigao de negdcios que aumentassem as posigdes
abertas, exceto para propositos de hedge.

A demanda industrial de prata vinha caindo sensivelmente em resposta ao alto prego
do metal, e a produgiio, subindo. A partir de meados de janeiro de 1980, os pregos a vista
¢ para futuros proximos comegaram a cair, até ficarem abaixo de US$11,00/0z no dia 27 de
margo de 1980, conhecido como a “quinta feira da prata”. Durante a queda de pregos, 0s
Hunt tomaram pesados empréstimos para enfrentar a cobertura de margens; em alguns casos,
prata fisica foi aceita como pagamento de margens. Finalmente, os Hunt néio puderam mais
fazer frente as obrigag@es de troca de futuros por fisicos, foram incapazes de depositar uma
série de margens, e faltaram a contratos a termo em Londres ¢ Zurique.

Segundo DUFFIE(1989), o patrimdnio liquido dos Hunt, em 1980, era de USS$5
bithdes no minimo. Em novembro de 1988, documentos apresentados 4 Corte Americana de
Faléncias o avaliaram em US$289 milhdes, perante divida de US$2 bilhdes’.

Acordo Internacional do Estanho

As tentativas internacionais de controlar o mercado de estanho comegaram na
década de 20, Diante dos pregos deprimidos, causados pela enorme oferta de estanho durante
a Primeira Guerra Mundial, as principais empresas produtoras estabeleceram cotas de
produgio voluntaria. Isso ndo funcionou, e os paises que representavam cerca de 90% da
produgio mundial negociaram um acorde em 1931, que envolvia cotas compulsdrias
garantidas pelos governos e estoques reguladores. Esse acordo foi bem sucedido na
sustentagiio dos pregos, mas estimulou a acio dos “agentes livres™, produtores que nio
participavam do acordo, mas que também se beneficiavam dos pregos elevados. Acordos
sucessivos se seguiram até a Segunda Guerra Mundial, com novas condigdes adicionadas
as disposicies.

As negociagdes, depois da guerra, culminaram no Acordo Internacional do Estanho
de 1956, que também incluia os paises consumidores. A cada cinco anos, novo acordo era
firmado, sendo o de 1981 o Bltimo. Este inclufa 22 paises produtores e consumidores. e
estabelecia limites inferiores e superiores de pregos; deu origem ao Conselho Internacional
do Estanho - CIE, para fiscalizar as operagdes ¢ para controlar um estogue regulador,
equivalente a 15% da produgdo mundial. O CIE também estabelecia cotas de exportagiio e

®  DUFFIE{1989) descreve pormenotizadamenic o sgueeze da prata.
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multas para os membros que as violassem. Apesar das repetidas alteraces dos limites, e da
exaustio do estoque regulador inimeras vezes, houve certo sucesso no controie das
flutuagdes de preco.

No inicio dos anos 80, o prego do estanho comegou uma grande curva descendente.
Como o CIE comprava estanho para artificialmente o sustentar em niveis altos, os
produtores foram levados a agir isoladamente, enquanto os consumidores procuraram
substituir o estanho. A produgio expandiu-se muito no Brasil ¢ na China, ambos nao-
membros do Acordo, enquanto a Inglaterra reabria as minas antigas em Cornwall. A GSA-
General Service Administration dos Estados Unidos, também um nZo-membro, iniciou a
venda de seu estoque estratégico, e firmas de alguns paises-membros desrespeitavam o
Acordo. Tudo isso colocou pressdo no mercado.

Em outubro de 1983, o CIE anunciou que ndo poderia honrar os compromissos para
comprar estanho ao prego limite inferior: cerca de 80.000t, avaliadas em cerca de US$1
bilhdo. Muitos dos contratos tinham sido realizados na LME, pois o CIE tinha negociado
com metade dos 28 membros daquela Bolsa. Com a quebra do compromisso, o prego do
estanho caiu 40% e aqueles membros ficaram sem ter a quem recorrer. A LME suspendeu
as transagdes com estanho, e iniciaram-se negociagdes para a reativagiio do CIE. Mas os
paises consumidores e os pequenos produtores demonstraram pouco interesse, ¢ alguns
paises produtores, como a Bolivia, encontravam-se em péssima situagdo financeira. Apesar
do colapso espetacular, o cartel havia durado quase 30 anos e foi talvez o menos mal
sucedido entre as tentativas de controle dos mercados de commodities™.

Sumitomo

O caso Sumitomo, em meados de 1996, encerrou uma década de controle daquela
trading japonesa sobre 0 mercado mundial do cobre. Resultou da desestruturagio da agfo
conjunta da Sumitomo ¢ de companhias da China, pais no qual o Banco Sumitomo mantém
joint-ventures para a produgdio de cobre. A manipulagio dava-se pela articulagio de
importacdes € exportagdes de cobre com investimentos em derivativos, ou seja, em
instrumentos financeiros como contratos futuros e a termo, opgdes e swaps, cujos valores

sio dependentes de ativos ou contratos subjacentes, neste caso, as cotagdes do cobre.

0 vide: CASTEEL{1986), Pregos ¢ estoques: a forga dessa velha tradigio(1986) e EDWARDS{1992).
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O principal negociador de cobre do Sumitomo usava tais contatos para manipular
os pregos na LME, trazendo substanciais lucros tanto para o Sumitomo quanto para as
companhias chinesas, com base no conhecimento mituo de intengoes.

A hegemonia do Sumitomo fora desafiada diversas vezes, mas nao havia sido
abalada até meados de maio, quando houve um ataque conjunto de fundos de hedge e de
investidores norte-americanos, especialmente do American Iron & Metals. Os fundos
venderam enormes quantidades de cobre no mercado futuro, algumas vezes colocando no
mercado até 800.000t, apostando na queda de pregos.

Na sexta feira, dia 17 de maio, os vendidos finalmente tiveram o seu dia. Boatos do
afastamento do negociador varreram os mercados. O American Iron & Metals percebeu o
momento e vendeu 50.000t de cobre no mercado futuro; nfio houve resposta a esta venda,
e no fechamento de segunda-feira os precos do cobre ja haviam caido 12%. Quando as
companhias chinesas perceberam a mudanga, venderam cobre pesadamente, acelerando o
colapso. Cerca de 300.000t de cobre chinés foram vendidas até meados de junho.

A estratégia do negociador consistia em comprar grandes quantidades de cobre
fisico, estoca-los nos depdsitos da LME e aguardar a demanda elevar o prego. O pegociador
lutou contra imensas vendas no mercado futuro na segunda metade de 1995, por meio da
compra da outra ponta de tais posigSes. Os pregos subiram ao mais alto nivel do ano no
comego do més de maio. Sua demisso, em 13 de junho, deixou as posigSes compradas
desguarnecidas, e os vendidos jogaram o mercado na queda por eles pretendida.

A carteira de opgBes do Sumitomo agravou sua situagdo. O negociadot, convencido
de que suas enormes posigdes no mercado fisico poderiam manipular altas de pregos a
qualquer momento, vendia opgdes de venda no mercado futuro a produtores do metal,
visando o recebimento de prémios. Entretanto, quando os pregos do cobre instabilizaram-se
em meados de maio, os produtores exerceram suas opgdes de venda e o Sumitomo arcou
com prejuizos ainda maiores.

Aos problemas do Sumitomo com os detentores de posiges futuras vendidas,
somaram-se os efeitos das vendas desesperadas de posigdes futuras compradas da propria
companhia, aumentando a pressio baixista. Acredita-se que o Sumitomo percebeu, meses
antes do colapso, a fragilidade de sua situagio no mercado futuro, e ja vinha realizando
discretas liquidagdes de posigdes, o que certamente aliviou seus prejuizos, que se estima
poderiam ter atingido US$4 bilhdes, mas ndo ultrapassaram USS1.8 bilhio.
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As perdas resultaram de uma combinago infeliz de estratégias em futuros, opedes
e posigdes fisicas, somada a relatorios irreais sobre a quantidade de cobre comprada,

vendida e entregue. Nio se negociava cobre, mas, sim, “cobre de papel™.

SWAPS

Swaps de Commodities

Os swaps s3o acordos privados entre duas empresas para a troca de fluxos de caixa
futuros, respeitada uma formula preestabelecida. Podem ser considerados carteiras de
contratos a termo.

Os primeiros swaps foram negociados em 1981 e tiveram por objeto taxas de juros
e de cimbio. Desde entdio, esse mercado tem crescido muito, com centenas de bilhdes de
dolares movimentados por ano. Os swaps de commodities ainda estdo na infancia: estimava-
se para 1995 um mercado de US$10 bilhdes, cerca de 1% do total de swaps. No entanto,
cresce mais rapidamente que seus predecessores.

Até 1988, era utilizado principalmente para petréleo ¢ metais preciosos; agora é
aplicado para derivados de petrdleo, celulose e metais como cobre, zinco, aluminio e niquel.

Fluxos de Caixa de Swaps de Commodities

Num swap, néo ocorre mudanga de commodities, em vez disso trocam-se 0s fluxos
de caixa com base em diferentes pregos 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 preco de mercado. A outra parte - o produtor - concorda em
pagar um fluxo indexado e receber um preco fixo. Portanto, o produtor evita perdas por
declinio de precos, e o comprador, por aumenio de pregos. Os bancos servem como

intermediarios enire as duas partes'’.

" jdem nota 3

2 GLOBECON GROUP(1995) aborda o desenvolvimento e as caracteristicas de swaps de commodities.
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Até cerca de 20 anos, poucas companhias faziam tais transagdes, preferindo a
maijoria tentar se beneficiar de eventuais movimentos favordveis nos pregos das
commodities. Entre 1970 e 1987, houve periodos prolongados de crescimento e de queda
de precos, levando muitas companhias a faléncia. Assim, atualmente, produtores ¢
compradores estio mais propensos ao hedge.

Os swaps de commodities, além de instrumentos de hedge, podem ser utilizados para
fazer caixa, ou vinculados a financiamentos bancdrios, do tipo project finance. Em 1989,
uma mineradora do Grupo México, obteve financiamento de US$210 milhes de um pool
de bancos liderado pelo Paribas. Este foi o primeiro swap de cobre e o primeiro

financiamento garantido por uma swap de commodities.

Swaps versus Contratos Futuros

Os contratos futuros raramente se estendem por mais de dois anos, séria limitagio
pata companhias que precisam se proteger por um periodo maior. Por exemplo, futures de
cobre atingem até 27 meses na LME e 24 meses na COMEX, no méaximo, apresentando
adicionalmente problemas de liquidez. Os bancos oferecem swaps de commodities para
periodos entre dois.e sete anos de prazo.

Para muitas commodities, nio existem contratos futuros, forgando as empresas a se
protegerem com substitutos, Por exemplo, como n&o ha futuros para combustivel de avides,
uma companhia aérea, para fazer hedge, precisa operar com futuros de petrleo; ¢ um
substituto imperfeito, pois os dois precos ndo se movem necessariamente na mesma
diregdio. A Citicorp registrou perdas de US$ 13 milhdes, no Japao, numa operacio

semelhante a essa.

MERCADO DE OPCOES

Conceituacio Basica

O contrato de opgdes pode ser considerado uma evolugfio dos contratos futuros. G
titular do contrato, ou seja, o comprador da opgdo, assume o direito de comprar, ou de
vender, ao langador, ou seja, o vendedor da opgio, um lote padronizado de uma mercadoria
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ou ativo financeiro, por um prego preestabelecido, numa data prefixada, condigges estas
fixadas pelas bolsas'.

As opgdes, bem como sua estruturagdo tedrica, foram desenvolvidas para operagdes
com taxas de juros, indices e agdes. Esse mercado experimentou grande impulso em meados
da década de 70, apds a criagdo, por Fischer Black e Myron Scholes, de um modelo
matematico para valoragio de opgdes. Diversas extensdes foram feitas sobre a formula
original, e suas aplicagSes foram muito além do mercado de opgdes.

Combinando-se opgdes, de compra ou de venda, com ativos objeto dessas opgdes
podem ser tracadas diversas estratégias, de utilizag@o bastante comum o mercado de acdes,

de taxas de juros, de indices, e também no de ouro.

Opgoes de Commodities

O mercado de opges de commodities ¢ menos desenvolvido que o de swaps, mas
um nimero crescente de participantes esta negociando caps, floors, collars e swaptions. A
FMC Gold, uma subsidiaria da FMC Corporation - o quarto maior produtor de ouro nos
Estados Unidos, com exposigdo a risco tanto como consumidor, como produtor de uma
variedade de melais - tem usado essas opgdes na LME. A Phelps Dodge, o segundo maior
produtor mundial de cobre, usou tanto caps como floors para proteger cerca de 25% da sua
produgio de cobre.

Numa operagio de cap, o comprador paga um prémio para protegdo contra um
aumento no prego acima do prego de exercicio. Numa floor, o comprador paga um prémio
para protegio contra um movimento de pregos para baixo do prego de exercicio,
assegurando, assim, um pre¢o minimo para a commodity. Em contraste com os swaps, 0S
caps ¢ floors permitem beneficios de movimentos favoraveis dos pregos das commodities.
Em contrapartida, ha um prémio a ser pago antecipadamente, que pode ser bastante oneroso
em épocas de alta volatilidade de pregos da commodity, como na Guerra do Golfo. Como
ndo ha prémio nas operagGes de swaps, estas séo consideradas como mais atrativas quando
os agentes esperam grande baixa ou alta de pregos. Entretanto, os pregos de algumas
commoditics tém permanecido estaveis por longos periodos, nos quais os prémios das

opgdes podem ser bem baixos, e 0s swaps menos atrativos.

Y Entre outros infimeros autorcs, HULL(1995) e BESSADA(1995) apresentam 0s principios e mecanismos das
operagdes com opedes.
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Uma operagiio de collar é uma combinagao de uma cap comprada ( ou vendida ), que
estabelece um prego méximo, e uma floor vendida ( ou comprada ), que estabelece um prego
minimo. O collar pode ser usado por uma companhia que quer se proteger de eventual
movimento desfavoravel de prego, mas que ndio admite abrir méo de parte do beneficio do
movimento oposto. O prémio ganho por vender a floor pode compensar total ou
parcialmente o custo da cap.

Uma swaption de commodities & uma opgéio que da ac comprador o direito, mas néo
a obrigagdio, de entrar em um swap de commaodities 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 hedge'.

O Gold Collar da CVRD

A Companhia Vale do Rio Doce - CVRD concluiu em julho de 1994 duas operages
utilizando derivativos: um gold collar, com prazo de dois anos, e um gold barrier swap, de
dez anos. Somam um valor potencial acima de US$100 milhdes.

O objetivo é garantir 4 CVRD uma receita firme, a salvo das flutuagdes do mercado
de ouro, assegurando a rentabilidade da produgdo anual que devera atingir 30t até o ano
2000.

Vinculadas as cotages do ouro spot, as duas operagGes so dissociadas. O collar
é de custo zero, ou seja, a CVRD compra um floor do banco e, a0 mesmo tempo, por igual
valor, vende um cap a ele. No floor, se o prego contratado for maior que o de mercado, o
banco entrega a diferenga & CVRD. No cap, se o preco contratado estiver menor gue o de
mercado, a Vale paga a diferenga.

A segunda operagfio - o gold barrier swap - é mais complexa. Por esse contrato, o
banco, por dez anos, garante o prego do ouro da CVRD a um valor superior ao do mercado.
Entretanto, por apenas dois anos como swap normal. Nos oito anos seguintes aparece a
“barreira”, ou seja, um pre¢o minimo, semelhante ao suporte das andlises graficas, abaixo
do qual o contrato ¢ cancelado. A transagio interessa ao banco porque, se 0 OUro subir além
do estipulado, ele ter4 a garantia do suprimento do metal. Se cair abaixo da “barreira”, o
banco estara liberado de garantir o prego minimo. Por sua vez, a CVRD tem a garantia de

¥ GLOBECON GROUP(1995) descreve a evolugdo das opglies de commodities.
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um prego acima do mercado atual, sem o receio de que, até pelo préprio aumento da

produgiio, a cotagiio do metal despenque’.

HEDGING: ARGUMENTOS PRO ¢ CONTRA

Na hist6ria dos derivativos, desenvolveram-se argumentos pro e conira seu uso
como instrumento de hedge. Conforme salientado por GLOBECON GROUP(1995), cada
um dos argumentos contrarios pode ser refutado.

Primeiro Argumento - Expectativa de Movimento Favorivel de Precos ou de Taxas de

Juros

Algumas empresas ndo praticam hedge para se beneficiarem de possiveis
movimentos favoraveis de pregos ou de taxas de juros. Entretanto, ficam expostas a perdas
que podem levé-las a uma situagdo dificil.

Por exemplo, a crise do Golfo Pérsico, em janeiro de 1991, elevou o nivel e a
volatilidade dos precos de petroleo;, a competigio impedia que as companhias aéreas
americanas aumentassem os pregos das passagens para compensar a elevagio de preco dos
combustiveis; alguns competidores néio precisavam aumentar SEus precos porque ja haviam
feito hedge. Assim, por ndo praticarem hedge - a fim de se beneficiarem de eventuais ganhos

- essas companhias americanas se expuseram a perdas catastroficas.
Segundo Argumento - “Especular no Mercado Financeiro nio é 0 nosso Negbcin”

Ao niio fazer hedge, a empresa especula: aposta na queda dos juros, na melhoria das
taxas cambiais e dos pregos das commodities.

A reputacfio da administragio de riscos como atividade especulativa foi resultado
de casos como a da empresa inglesa Allied Lyons, que perdeu cerca de £270 milhdes por
especulagdo em opgdes de moedas. Em 1991, a companhia vendeu puts de dolares
americanos, esperando receber os prémios com pequeno risco. No entanto, ocorreu a
reversio. O caso chocou a comunidade financeira e levou muitas empresas britinicas a
anunciar que néo operavam com opgdes de moedas. Entretanto, s¢ bem utilizadas, tais

B ver: SALASAR(1994)
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opgdes podem prover protegfio contra movimentos de cimbio desfavoraveis. Essas empresas,
portanto, aumentaram seu risco para provar que ndo estavam sujeitas ao risco incorrido pela
Allied Lyons.

Terceiro Argumento - “Deixe o Acionista Fazer Hedge”

Os acionistas de uma empresa podem manter um portfolio para diversificar os
riscos. Assim, ndo haveria razdio para a empresa fazer hedge, o qual poderia até tornar suas
acBes menos atrativas. Cita-se 0 exemplo de uma mineragio de ouro: o fato de a empresa
fazer hedge desmotivaria a compra de suas ages por parte de investidores que o fariam para
especular com ouro.

No entanto, os acionistas ndo conhecem o timing ¢ a magnitude dos riscos das
empresas, que sdo informagdes sigilosas. Além disso, os investidores nio tém acesso aos
instrumentos de hedge disponiveis para as empresas. O principal argumento € que o hedge
pode evitar a faléncia de uma firma; embora a magnitude dos riscos financeiros varie de
empresa para empresa, a ma administragio desses riscos tem levado muitas delas aquela
condigdo.

Quarto Argumento - “Na Média, a Longoe Prazo”

Este argumento, extraido da teoria dos mercados eficientes, € o seguinte: “na média,
a longo prazo, os resultados de uma empresa que pratica hedge serio os mesmos que obteria
se ndo o fizesse. Na verdade, porque hd custos associados ao hedge, as empresas que o
praticam podem ter resultados ainda piores”.

A condigdo importante é: “na média, a longe prazo™. No entanto, as trajetdrias de
duas firmas entre os mesmos pontos de partida e de chegada podem diferir muito quanto a
volatilidade dos fluxos de caixa, a sem hedge estando sujeita a volatilidade maior. E as
informagdes correm depressa. O desempenho das empresas ¢ medido em bases atuais, ndo
“na média, a longo prazo™.

Em suma, os derivativos permitem diminuir a variabilidade dos fluxos de caixa ao
fongo do tempo, com as seguintes vantagens: (a) realizar previsSes mais acuradas de receitas
e custos e, desse modo, melhor planejar a estratégia de negocios ¢ operar com menor
probabilidade de faléncia; (b) obter financiamentos e aportes de capital a um menor custo,
pois credores e investidores atribuem riscos menores a uma empresa com fluxos de caixa

menos volateis.
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CONCLUSAO

A presenga dos especuladores é imprescindivel nos mercados futuros. No entanto,
é importante distingui-fos dos manipuladores, que devem ser afastados.

J4 em 1979, em apenas duas bolsas de mercadorias - COMEX e Chicago
International Monetary Market - quantidade equivalente a produgéo mundial anual de ouro
trocou 34 vezes de mios. Em 1980, a estimativa do valor negociado nos mercados futuros
de metais era supetior a cinco vezes a produgio mundial anual. Em 1993, as operagdes com
commodities circulavam hot money ao redor do mundo a razdo 20 a 50 vezes superior ao
valor real dos produtos fisicamente transacionados. Em 1995, a negociagdo de cobre na
LME foi superior a 400Mt, cerca de 40 vezes superior a produgio mundial do metal'®.

Os metais industriais sempre foram exemplos tipicos de commodities mantidas em
estogue pelo valor de consumo - vinculadas & capacidade de obter lucro de escassez
temporaria e a de manter o processo de produgdo em andamento - ¢ ndo por seu valor de
investimento. No entanto, vém ocorrendo casos, como o do Sumitomo, em que sfio
negociados em fungdo deste Gitimo valor. Torna-se cada vez menos nitida a separagio entre
commodities de investimento ¢ aguelas destinadas ao consumo industrial.

O minerador reconhece que a estabilidade é crucial a eficiéncia da produgio e da
distribui¢do. Por outro lado, a estabilidade é o pior cenario pata obtengio de lucros
especulativos. Desse modo, a instabilidade de mercado &, em grande parte, criada pelos
esforgos de manipuladores para aumentarem seus lucros. Isto gera ciclos para os produtores
e consuimidores, num continuado inflar e desinflar de pregos. Dentro da premissa - hoje
aceita por uma série de estudiosos do mercado - de um excesso de oferta para a maioria das
commodities, um certo planejamento possibilitaria produgdes estabilizadas e, assim, pregos
mais estéveis. Nas condigdes atuais, os produtores e compradores devem aprender a
conviver com as grandes incertezas do mercado.

Neste trabalho procurou-se mostrar que as empresas do setor minero-metalargico
estdo constantemente expostas a riscos decorrentes de flutuagdes nos precos de suas
matérias-primas efou produtos finais. Esta exposigdo, inerente s atividades-fim das

empresas, pode ser neutralizada pela correta administragio desses riscos. Os derivativos sdo

% Vide: METALS make an amazing world of trade(1996).
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instrumentos adequados para, por meio de hedge, reduzir a volatilidade dos fluxos de caixa
e dos lucros. Sua utilizagdo ndo ¢ necessariamente especulagio; o objetivo no € “bater o
mercado”, mas atingir os resultados programados, via administragfio de riscos.

Hedge & um processo, nio apenas uma transagao. Apos concluir pela realizagdo de
hedge, a empresa deve desenvolver politicas e estratégias que atendam a sua exposigio a
riscos em commodities ¢ as suas preferéncias quanto a riscos, e entéio escolher entre os
diversos instrumentos disponiveis. A execugfio do plano elaborado deve ser continuamente
monitorada e avaliada.
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EXEMPLOS AO LONGO DE UM CURSO

Oscar Braz Mendonza Negrio'

Palavras-chave: ensino de Geociéncias; formagdo continuada; relagdo teoria-prdtica

RESUMO

A necessidade e importdncia de formagdo pedagdgica para os professores de cursos de
graduacdio em Geologia, confirmada no inicio da década de 80, foram contemplados com o
oferecimento do Curso de Especializagdio em Ensino de Geociéncias na UNICAMP, a partir
de 1984. Esse curso é estruturado em trés fases, nas quais o participante desenvolve
atividades de planejamento de ensino, aplicagao desse planejamento e avaliagio do conjunto
da experiéncia, Os participantes do curso oferecido em 1994, no inicio adeplos da
abordagem tradicional de ensino, passaram a manifestar, em sua grande maioria, interesse
pela maior participagio do aluno no processo da prpria aprendizagem, o que envolvia levar
em consideragao os conhecimentos prévios do aluno ¢ tornar flexiveis os programas das
disciplinas que ministravarm; em outras palavras, envolvia mudar as relagdes entte teoria e
pratica, Entretanto, a aplicagio dos planos de ensino revelou que nem sempre tais relaghies
foram substancialmente modificadas, resultando em descompasso entre concepgbes e
procedimentos de ensino. A constatagdo, andlise ¢ avaliagio desse descompasso pode
propiciar ao participante elaboragdo de planejamento mais aperfeigoado no que tange
relagdo teoria-pratica.

ABSTRACT

The need and importance of pedagogic development for Brazilian undergraduate teachers
in geotogy were confirmed as a resuit of a nationwide research in the early 80%s. Aiming at
this development, a group of teachers at the Stale University of Campinas (Unicamp)
decided to offer the Specialization Course on Geoscience Teaching. The course is divided
into three stages. First, the participants are engaged in teaching planning activities; then,
they apply the former plan and finally they evaluate the overall trial. Most participants of the
1994 course used to follow strictly traditional methods of teaching but they changed their
minds, aiming to estcem the student’s previous knowledge and to change the discipline
programs along its development, as a response to the reaction of the students. Neveriheless,
for some participants the application of initial teaching plans failed. Among the reasons for
this it can be stated that during some expericnces the relationship between practice and
theory did not follow the participant former intentions. So, the experience prepared them to

critically improve their teaching plans for further developments,

SINTONIA E DESCOMPASSO ENTRE CONCEPCOES E
PROCEDIMENTOS NO ENSINO DE GEOCIENCIAS:

Professor do Departamento de Geociéncias Aplicadas ao Ensino - Instituto de Geociéncias - UNICAMP




