Bonus do tesouro crescem nos EU

A importincia dos Treasury-Bonds ¢
das Treasure-Notes como instrumentos
de financiamento da divida norte-
americana e suas conseqiiéncias para o
aperfeicoamento da politica de mercados
futuros foram o tema da conferéncia de
Alvaro Catdo Filho, corretor-membro do
Chicago Board of Trade (CBT) e vice da

.area de commodities da Shearson, Leh- .

man Brothers, de Chicago (EUA).
Segundo Alvaro Catdo, os T-Bones
se constituem, hoje, num dos maiores
mercados financeiros de futuros dos
EUA, negociando uma média didria de
200 mil contratos, enquanto as T-Notes
assumem destaque como papéis da maior
importincia no mercado de longo prazo.
Para ele, assim como acontece no Brasil,
também h4 uma forte e sauddvel concor-

réncia entre as bolsas, embora com carac-

teristicas proprias.“L4; por exemplo, 0s
Certificados de Depésito — equivalentes

aos nossos Certificados de Depsito Ban--

- cario (CDBs) — praticamente se encon-
tram em desuso, face aos problemas
registrados de liquidez”.

Ao estabelecer comparacio entre os
T-Bonds e as T-Notes com as recém-
criadas Letras do Banco Central (LBC:s),
Catéo observou que a evolugdo dos mer-

_cados fiituros nos EUA se iniciou a partir
~da década de 70, quando os juros interna-

cionais mantinham-se em patamares esté-
veis ¢ sem grandes oscilagdes, quadro
absolutamente inverso ao de hoje. Tal
modificagao, pouco a pouco, sublinhou a
necessidade de operagoes cada vez mais
freqiientes de hedge, ¢ntendida ‘por ele
como “uma agdo de. substltulgao, no
mercado futuro, de operagbes que precn-
sam ser desfechadas no mercado 2 vista”.
Quando do processo de ascensao dos
juros internacionais apds os anos 70, o
mercado financeiro norte-americano co-
megou a recorrer macigamente s opera-
¢oes futuras, como forma de compensa-

¢do das taxas de juros, que passaram aser
maiores para o curto prazo ao invés de no

longo. Um exemplo disso pode ser medi-
- do pela evolugao do Indice de Pregos ao

Consumidor nos EUA (o CPI), equiva-
lente ao nosso IPC. Em 1975, este indice
se situava em 8% ao ano, total que se
elevou a 14% em 1980, 13% em 1985, até
situar-se por volta de 10% este ano.

A expansio dos contratos nas bolsas
de futuros acompanhou também tal va-
riacdo. Assim é que, em 1978, os negd-
cios nesses mercados chegavam a 1,5
milhdo de contratos; 89 milhdes em 1980;
40,2 miihGes em 1984 e cerca de 55,4
milhdes no ano passado, demonstrando a
importéncia e a conscientizagdo dos- vé-
rios tipos de operadores em recorrerem a
pratica do hedge, como forma de minimi-
zar perdas eventuais.

Alvaro. Catao afirmou que, como
condigdes preliminares ao exercicio do
hedge, sio necessdrios alguns pressupos-
tos — como,.por exemplo, a determina-
¢io de qual contrato futuro se torna mais
adequado como veiculo; a fixagio-de uma
taxa média; projecio de eficicia; calculo
dos riscos absolutos das posicoes hedgea-
das, entre outros.

Paralelismo -

" Na concepgao do corretor da'CBT, o
mercado futuro ja comprovou -que o

chamado risco absoluto aumenta na mes- -
- ma propor¢ao do prazo do hedge, € que 0 .
mesmo acontece: com a cobertura -dos - -
riscos no mercado futuro sobre 0s  vista.
*Q paralelismo nessa pratica-¢ algo.fun-. -
damental e sua eficacia se consolida com - ;

prazos dilatados”.

No mercado norte-americano, os T-

Bonds se caracterizam como papéis com

“prazo de resgate de até 15 anos, enquanto -
as T-Notes tém esse periodo nao superior

a 10 anos. Seja como for, o processo de

resgate é feito de forma ﬁsma (pape) e

nao pelo critério de indices, como ocorre
no Brasil. Da mesma forma, a entrega €
inteiramente processada eletronicamen-

te, dspensando. a troca de cautelas, coin- -
cidindo sempre com o dltimo dia de cada

trimestre civil. _

"No que respeito as cotagdes, todos os
contratos. s3o fixados em percentual de
100% ¢ expressos em 32 avos. Assim, um
contrato de 87,02 pontos representa, au-

tomaticamente' US$ 87 mil e 200. No -

capitulo da aferi¢go de ganhos e perdas,
cada variagao de um ponto percentual

equivale a ‘US$ 1 mil. Um declinio hipo-

tético de 74 para 72 pontos corresponde,

pela sistemdtica, a um pre)mzo de US§3 -

mil. .

Detalhando a’snstemanca de resgates,
Catdo .observou que, um dia antes da
data de vencimento, o corretor, na posi-
¢do de vendido (short), comunica a Caixa
de Liquidagao do Governo (correspon-
dente 2 nossa Caixa de Compensagdo) a
intengdo de entregar um ndmero deter-
minado de contratos. No dia seguinte
(dltimo do més), a Caixa de Liquidagio
casaria o interesse de shorts (vendedores)
e longs (compradores) dentro do critério
de entrega a quem manifestou primeiro o

interesse.-No " dia.:trés "do.més ap6s. o -

encerramento do trimestre, a entrega € 0s
pagamentos sao efetlvados

Dentro desse processo Alvaro Catao
" destacou a importncia dos sistemas de

convengio, a fim de.se adaptarem 0s
precos de entrega dentro. da concepgio
do mercado futuro.

Com a'expansio do setor nos ultlmos .

anos, os volumes dos T-Bonds ¢ das T-

Notes tém crescido de forma expressiva.

Os T-Bonds evolufram de um montante
de US$ 138 milhdes em 1975 para US$ 17

bilhdes 66 mithdes aproximadamente este

ano. Também as T-Notes, no periodo
considerado, revelaram elevacio de Us$

-sempre. 0 menor fator de conversao
procura-se ajustd-lo na medida em que.

- para os célculos referentes aos CDBs”.

-uma vez que permite mensurar a flutua;
"¢d0 do prego em dolar pela oscilagio de

. finalizou — pode-se chegar a determin

~ projetado no futuro”.

363 milhdes para US$ 21 bilhdes e 357
milhées.

Cada vez mais, o mercado futuro nos‘“
EUA confirma uma- das formulas que i
maior sucesso tem obtido nas transagoes -
O prego cotado em futuro € multiplicado

~ por um determinado fator de conversio %

(em fungao do prazo) €. somado aos juros.i
acumulados no periodo. Como referén+:s
cia, os papéis mais baratos nos prazos d
entrega servem cOMO parametro para 0,
mercado futuro, na medida em que —
pelo menos a mvel de oscilagdes federaissz
— 20 0s que apresentam menores indi- ¢
ces possiveis de prejuizos. Também como;,
compara_(_;ao Catao observou gue 0 “va-
lor face” de todos os papéis se situasrn
hoje, em torno de US$ 160 mil com os. w0
cupons taxados, também em média, a
8%.

Alvaro Catio afirmou, ainda, qu -
embora ndo se possa tragar um conceito__ .
inflexivel sobre a operagao mais correta,’ -
uma das praticas mais aconselhaveis de
hedge ¢é aquela que engloba a equagao
entre a multiplicacdo da carteira pelo*jL
nimero de contratos utilizados. Igual-
mente necessaria é a adaptagdo dos pa<<=
péis disponiveis, ¢ nem sempre 05 mais»*
baratos, com a flexibilidade .do mecanis-
mo de future. “Na diavida, escolhe-s€vf
G

proprio hedge progrida. Isso também
valido, em especial no caso. do Brasil,:

Ao finalizar, Catdo observou que 0“
chamado Basis Point Vaiue (BPV) ¢ dei
extrema valia nos calculos de vanagao:ﬁ ‘

um instrumento. “Com a férmula s

¢do do melhor hedge, permitindo qu
qualquer papel possa ser protegido ou



