O que é mercado a termo? O caso Marfrig | Valor Econémico

glg%w&01§1 ge gshow videos

Valor Investe

O Estrategista

19/12/2011 as 20h02 | Postado por: André Rocha Sec&o: Analise
de acGes

POSTS MAIS COMENTADOS
|

1. A desastrosa politica econdmica de Dilma

O que é mercado a termo? O caso Marfrig

O mercado a termo é um tipo de derivativo. O investidor consegue montar uma
posicio em acdes utilizando financiamento de terceiros. No inicio de agosto,
operacgoes desse tipo realizadas por fundos da gestora GWI provocaram aumento da
liquidez das ac¢oes ordinérias de Marfrig (MRFG3) e deprimiram ainda mais o prego
da agdo.

Suponhamos que o investidor desejasse comprar MRFG3 no inicio de julho e nao
possuisse recursos ou desejasse montar uma posicao alavancada. Esse investidor
conhecido como(fOMAdOrdOTeFMo” procuraria uma contraparte denominada

(“d6adordotermo” que faria a compra das ag¢des no mercado. Of0Mador tinha a
expectativa de que as acdes MRFG3(§eéValotizassem no curto prazo (por exemplo,
trés meses). No exemplo,

(até o vencimento do contrato. Ao final do contrato, o tomador recompraria as acoes,
pagando o valor original das a¢des e mais os juros pactuados com o doador. A
remuneragao do contrato a termo apresenta um prémio sobre o CDI do periodo

(1039%, 104% do CDI, por exemplo). B0 doadoressaoperagHo EximA aplicagiode

Caso as agdes se valorizassem mais do que o preco do contrato e mais os juros, o
tomador revenderia as acoes no mercado, ficando com o lucro da operagao. Contudo
ocorreu o inverso. MRFG3 apresentou forte queda no periodo. Apos o rebaixamento
do “rating” dos Estados Unidos, o Ibovespa apresentou queda de 8,1% em 8 de
agosto. Como MRFG3 apresenta beta elevado em decorréncia do seu elevado
endividamento, as ac¢des do frigorifico apresentaram queda bem mais expressiva, de
24,8%, no mesmo dia. O beta mede a relacdo do retorno de uma agao comparado ao
retorno de um indice de mercado em um determinado periodo de tempo. Veja mais
sobre o conceito de beta no post “As a¢des defensivas do Ibovespa” de 9 de agosto.

_Cémara Brasileira de Liquidagao e Custédia) da BM&FBovespa.
Essa margem é exigida como garantia do pagamento. Caso as ac¢oes se valorizem, a
CBLC pode liberar parte dos recursos depositados como garantia. Se as agoes se
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desvalorizam, a CBLC solicita mais recursos para compor a margem. 2018
Agosto (1)
Com a queda abrupta de MRFG3, os fundos da gestora GWI, que eram grandes Junho (1)
“tomadores a termo” das agdes de Marfrig, foram chamados a entregar mais waio 2
(garantias, mas néo conseguiram) A fim de evitar mais perdas, os contratos a termo Margo (1)

foram finalizados. O tomador comprou as a¢coes de MRFG3 do doador pelo valor

Fevereiro (1)

pactuado, as vendeu no mercado a vista a um preco menor do que o do contrato a Janeiro (2)

termo e arcou com o prejuizo. O Fundo Private da GWI, por exemplo, apresentava 2017

patrimonio liquido negativo de R$ 22,7 milhdes no dia 12 de agosto. 2016

O encerramento das posicdes a termo produziu trés efeitos: @enton o numero de 2015

contratos a termo negociado, a liquidez das acdes no mercado a vista ¢ contribuiu 2014

(para depreciar ainda mais a cotacdo de MREGS) (que ja havia caido de R$15 para

R$9,02 entre 3 e 8 de agosto). 2013
2012
2011
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Mercado a termo impulsionou a liquidez de MRFG3 e deprimiu a cotagao
Colacao de MRFG3, liquidez diaria e conlratos a termo negodiados
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Farte: BME&Fhavespa

(OVFeRG e CONEAoNA e O MEEORAAGS ispararam a partir de 9 de agosto

(249,3 mil), atingindo 451,1 mil contratos em 11 de agosto. A titulo de comparacao,
entre 3 e 8 de agosto, o total de contratos a termo negociados tinha sido de apenas

188,4 mil. Essas operacoes impulsionaram a liquidez diaria de Marfrig no mercado a

vista: de R$ 48 milhdes no dia 5 de agosto para R$ 232 milhdes no dia 9. Além do
aumento da liquidez, a desmontagem dos contratos a termo depreciou ainda mais
MRFG3, pois o tomador as vendeu no mercado. Entre 8 (dia do rebaixamento do
“rating” dos Estados Unidos) e 11 de agosto, enquanto o Ibovespa ensaiava uma

recuperacao de 9,6%, MRFGS3 se desvalorizava outros 6,7%. A cotacdo recuou ainda

mais para R$ 8,42 em 11 de agosto.
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