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O que é e como funciona o mercado futuro de Ibovespa?
Futuros de Ibovespa são muito líquidos e oferecem estratégias diversas a um custo extremamente baixo
*Carlos Heitor Campani, Ph.D.

Olá, pessoal! Hoje vamos falar do mercado futuro de Ibovespa. Explicarei os conceitos fundamentais e como funciona um mercado futuro. Vamos lá?

Futuros são contratos derivativos porque se apoiam em algum outro ativo, de modo que seus preços derivam dos preços desse ativo subjacente. Outros exemplos de contratos derivativos são as opções de compra (calls), as opções de venda (puts) e os contratos swaps. Sobre opções, já escrevi dois textos a respeito: o primeiro explica o bê-á-bá (Calls e Puts: o que são opções?) e o segundo compartilha dez diferentes estratégias com opções (Dez estratégias bacanas com opções). Já sobre swaps, pretendo escrever em breve.

Um contrato futuro é comumente negociado em bolsas de valores, tratando-se de um compromisso entre duas partes, segundo o qual uma delas se obriga a comprar determinada quantidade do ativo subjacente por um certo preço (o preço futuro) em uma data lá na frente. Naturalmente, a outra parte se obriga a vender o ativo subjacente. Na bolsa, não sabemos quem está na outra parte dos contratos que compramos ou vendemos, pois isso não tem importância: a bolsa e seus mecanismos de proteção asseguram que todos os contratos serão honrados. Há dois detalhes importantes sobre contratos futuros.

O primeiro é que a maioria absoluta dos contratos futuros negociados em bolsas tem sua liquidação de forma estritamente financeira. Em outras palavras, não há de fato a compra e venda do ativo subjacente, mas simplesmente “quem perdeu paga para quem ganhou”. O segundo detalhe importante é que o preço futuro vai se ajustando diariamente de acordo com as expectativas do mercado, ou seja, de acordo com os negócios de compra e venda daquele contrato futuro. E isso gera algo importante conhecido como os ajustes diários dos contratos futuros. Em suma, a cada dia o preço futuro do contrato é ajustado e “quem naquele dia venceu receberá o ajuste de quem perdeu.”

A essa altura, sei que tudo pode parecer complicado, mas acredite: não é. Por esse motivo, irei focar a partir de agora em contratos futuros de Ibovespa para exemplificar e deixar claro os pontos acima, bem como todo o funcionamento desse mercado em seu dia a dia. Lembro que, na B3, há diversos contratos futuros negociados diariamente, tais como de dólar e outras moedas, commodities, tais como petróleo, soja e café, boi e até de algumas ações.

Há dois tipos de contratos futuros de Ibovespa. Naturalmente, o principal índice da Bolsa (Ibovespa) é o ativo subjacente desses contratos, que atendem pelos símbolos INDX22 (contrato cheio) e WINX22 (minicontrato). Para o público amplo, o segundo é mais interessante por permitir valores menores, além de negociar com extrema liquidez. Por essa razão focarei nos minicontratos. Cada unidade de minicontrato tem como ativo subjacente, mais especificamente, a quantidade de pontos do índice Ibovespa multiplicada por R$ 0,20. No símbolo de negociação WINX22, os dois dígitos finais indicam o ano de vencimento do contrato. Já o X indica o mês de vencimento, que neste caso ocorre sempre nos meses pares do ano: G indica fevereiro, J indica abril, M indica junho, Q indica agosto, V indica outubro e Z indica dezembro. O dia específico de vencimento ocorre sempre na quarta-feira mais próxima do dia 15 ou no dia útil posterior, caso esta quarta-feira seja um feriado.

O minicontrato futuro de Ibovespa mais líquido é sempre o do próximo vencimento: como estamos no final de abril, o próximo vencimento será no dia 15 de junho (coincidentemente, dia 15 de junho cai numa quarta-feira). Seu símbolo de negociação é WINM22. No momento em que escrevia este artigo, o preço futuro do Ibovespa girava em torno de 112 mil pontos, enquanto o Ibovespa à vista estava próximo de 110.700 pontos. Aqui já temos algo bem interessante: isso mostra que a expectativa de mercado para o preço futuro (em 15 de junho) do Ibovespa estava 1.300 pontos acima do valor atual, o que representa uma expectativa de valorização em torno de 1,2% em cerca de um mês e meio. Lembro que “a expectativa de mercado”, nesse caso, se refere ao valor de equilíbrio entre aqueles que compram e vendem esses contratos futuros na B3.

No contexto acima, imagine que eu entre comprando 5 minicontratos, o que representa um investimento futuro de “um Ibovespa” (5 vezes R$ 0,20 vezes a pontuação do Ibovespa). Já você resolve entrar vendendo “um Ibovespa” (ou seja, 5 minicontratos). Nós fizemos negociações ao mesmo preço futuro acima: 112.000 pontos. Note que eu (ponta comprada ou long) especulo que, no dia 15 de junho, o Ibovespa estará acima de 112 mil pontos, ao passo que você (ponta vendida ou short) ganhará dinheiro nesta operação se este índice estiver abaixo dessa pontuação.

Ao final de cada dia de negociações, a B3 calcula o preço futuro de ajuste para todos os seus contratos futuros. Note que esse preço futuro não é o último preço negociado, mas, sim, uma média ponderada dos valores negociados ao final do pregão (isso se justifica para que o último preço não seja o único determinante do preço de ajuste diário). Para efeito ilustrativo, suponha que o preço de ajuste no dia em que eu comprei e você vendeu os minicontratos tenha sido 12.500. Isso significa que eu ganhei R$ 500 (diferença entre o preço de ajuste e o preço futuro que comprei: 12.500 – 12.000) e você perdeu R$ 500. No dia seguinte, devido a esse ajuste, sua conta margem será debitada em R$ 500 e a minha conta margem, creditada em R$ 500. Como disse antes, esse ajuste é totalmente financeiro, de modo que não há fluxo do ativo subjacente, mas apenas fluxo de dinheiro nas contas margens.

Ops, me desculpem! Falei num troço chamado “conta margem” sem explicar né? Pois é, esse é um conceito importantíssimo. Ao comprar um contrato futuro, tecnicamente eu não estou gastando um centavo porque o meu compromisso é de comprar algo em uma data futura, não hoje. Na verdade, pago apenas as taxas da bolsa e da corretora, que correspondem a um montante extremamente baixo quando comparado ao montante envolvido. Imagine então que eu compre “um milhão de Ibovespas” através de contratos futuros e o mercado desanda contra mim. Eu não teria dinheiro para honrar minha perda e isso deixaria o mercado com um risco incalculável de calote.

Para evitar justamente essa situação, há a conta margem, que é assim chamada por ficar à margem da sua conta principal, ou seja, bloqueada. Ali, a sua corretora exigirá um valor compatível com o investimento futuro total subjacente. Por exemplo, a minha corretora exige 15% do valor total dos contratos futuros depositados em conta margem. Esse montante serve como garantia de que honrarei minhas eventuais perdas. Com o tempo, se nos ajustes diários eu perder sucessivamente, a minha conta margem será tão debitada que serei “chamado na margem”. Ser chamado na margem significa dizer que a corretora exigirá que eu deposite um valor adicional para continuar garantindo os contratos futuros que tenho. Caso eu não faça esse depósito, a corretora descontinuará a minha posição e o jogo termina para mim, com realização da perda. Todo esse contexto de conta margem é obviamente o mesmo para a ponta vendida.

Perceba que contratos futuros permitem alavancagem financeira, que nesse caso se traduz pela possibilidade de especular sobre um montante principal qualquer, precisando ter na conta margem apenas 15% deste montante. E a maioria das corretoras aceitam como depósitos de garantia em conta margem outros ativos de enorme liquidez, tais como títulos do Tesouro Direto, alguns CDBs e até algumas ações. Isso faz com que não precisemos ter o dinheiro de fato para investir no mercado futuro, o que torna nossa alavancagem ainda maior. Porém, é importantíssimo ter muita cautela e conhecimento nesse mercado, pois toda alavancagem ao mesmo tempo que indica possibilidade de ganhos interessantes, indica igualmente chance de perdas catastróficas. A esse respeito, escreverei em maio próximo acerca de possíveis estratégias envolvendo contratos futuros. Eles permitem algumas coisas bem legais!

Pessoal, voltando ao nosso exemplo ilustrativo, essa dinâmica de ajustes ocorre todos os dias, com um preço futuro de ajuste que determina o seu ganho ou perda naquele dia, gerando movimentações na sua conta margem a mais ou a menos, respectivamente. Todo esse processo termina de duas maneiras possíveis. Se você permanecer comprado ou vendido no contrato futuro até o seu vencimento, o último ajuste diário se dará exatamente nesta data e os contratos são encerrados. Mas você não é obrigado a esperar pelo vencimento, podendo se desfazer dos contratos com uma negociação oposta à original. Assim, se comprei 5 minicontratos futuros, devo vendê-los. Se você os vendeu, deve comprá-los (obviamente na mesma quantidade). Nesse caso, o último ajuste diário se dará pelo preço futuro negociado nesta operação que encerra sua posição. Em ambas as situações, o seu resultado final será a soma de todos os ajustes diários e, em caso de lucro, haverá fato gerador de imposto que, se não devidamente compensado com prejuízos, deverá ser pago no mês seguinte através de um DARF 6015 (imposto sobre ganhos líquidos em operações em bolsa para pessoa física).

Ficou tudo claro? Procurei explicar da melhor forma que encontrei, mas caso você tenha ficado com dúvidas, não hesite em entrar em contato comigo nas redes sociais Linkedin e Instagram @carlosheitorcampani. Ficarei muito feliz pela oportunidade de explicar novamente o que for necessário ou mesmo tirar dúvidas de conteúdos não abordados especificamente neste artigo.

Forte e respeitoso abraço a todos.

* Carlos Heitor Campani é PhD em Finanças, Diretor Acadêmico da iluminus – Academia de Finanças e sócio fundador da CHC Finance. Ele pode ser encontrado em www.carlosheitorcampani.com e nas redes sociais: @carlosheitorcampani.
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