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RESUMO

Com o0 novo conceito de industria 4.0, o mercado esta cada vez mais
interligado, onde a concorréncia deixou de ser apenas regional e esta se tornando
mundial. Esse efeito esta fazendo com que as empresas tenham maior dependéncia
dos cenarios macroeconémicos, que gera por consequéncia uma dependéncia de
futuro desconhecido, como por exemplo a cotagdo do délar daqui um més ou
também a cotacdo de determinada acdo daqui a trésmeses. Para a protecdo das
empresas situadas nesse mercado imprevisivel que foi criado o mercado de
derivativos. Onde é possivel obter uma garantia tangivel com relacdo as incertezas
do mercado, por meio de troca de risco ou mesmo uma compra ou venda de um
ativo por um preco ja determinado, garantindo assim a seguranca das empresas em
um periodo com grande turbuléncia.Nesse artigo, nosso objetivo concentrou-se em
desenvolver um estudo sobre mercado dos derivativos, demonstrando quem sao os
seus operadores, quais estratégias sao utilizadas e como € a sua contabilizacao, em
uma abordagem de facil leitura.

Palavras-chave: Instrumentos derivativos, Mercado futuro, Swap, Mercado a termo,
Hedge natural, Mercado de opcoes.



ABSTRACT

With the new industry concept 4.0, the market are increasingly interconnected,
where competition is no longer just regional and is becoming global. This effect is
causing companies to have greater dependence on macroeconomic scenarios, which
leads to a dependence on the unknown future, such as the dollar's price in a month
or the price of a certain share in three months.The derivative market has created to
protect the companies that has dependency on this unpredictable market. Where it is
possible to obtain a tangible guarantee in relation to market uncertainties, by means
of exchange of risk or even a purchase or sale of an asset for a price already
determined, thus guaranteeing the security of the companies in a period with great
turbulence.In this article, our objective was to make a study on the derivatives
market, showing who their traders are, what strategies are used and how they are
being accounted, in an easy-to-read approach.

Keywords: Derivatives instruments, Future Market, Swap, Forward market, Natural
hedge, Options market.
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1 INTRODUCAO

Em tempos que as economias mundiais estdo conectadas em um cenario que
permite a aproximacdo de mercados, onde a globalizacdo econdmica oriunda da
natureza internacional do comércio permite a relacdo cada vez mais intensa entre 0s
paises.

As decisfes sdo tomadas em questdo de minutos para aproveitar a situacao
atual do mercado, mitigando por exemplo, o risco da volatilidade cambial. Nos dias
atuais uma informacg&o publicada por um site de noticias pode influenciar o cambio
de todas as moedas do mundo, gerando consequénciasnas empresas gue tem seu
balanco impactado por cotacbes cambiais.

Omundo em que vivemos esta em constante mudanca, essas situacdes
geram influéncia direta sobre os negdcios dasempresas quepor consequénciatem a
necessidade de manter-se atentas as mudancas governamentais,
comportamentosdos mercados, economias e has concorréncias.

As acbes de vigilancia sdo necessarias para manutencdo de seu
posicionamento. Entretantosomente elas ndo saosuficientes, é necessario também a
execucdo de mecanismos que visam analisar o cenario na qual a empresa esta
inserida, administrar fatores negativos e as prevencdes. Ao mesmo tempo é
necessario direcionar estratégias, enaltecendo seus pontos fortes, para que haja
sucesso neste cenario competitivo.

Devido as politicas brasileiras e a sua grande volatilidade do mercado, o
Brasil, um pais em desenvolvimento, oferece grandes oportunidades aos
investidores estrangeiros, mas também em contrapartida apresenta um risco alto
atrelado ao aumento da inflacdo e ao cenario politico que o pais vem enfrentando.

A interdependéncia econdmica impde que as empresas sejam dependentes
do cenario econémico, sendo de forma direta (no caso de importacdes, exportacoes,
etc.) ou de forma indireta (como uma crise mundial), gerando a necessidade de
instrumentos que as protejamde futuros prejuizos decorrentes do cenario mundial

Cabe aos gestores teremconhecimentos de instrumentos que possibilitem a
diminuicdo da exposi¢ao de riscos, ou seja, a utilizacdo de derivativos financeiros a
fim de protegerem o patriménio das empresas.

Segundo Winstone (1995) essa necessidade de proteger o capital faz com

que se desenvolva na empresa uma politica de Hedge, ou seja, a preocupacédo de
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anular riscos financeiros nas operacdes. Fazer hedge é garantir a capacidade de
cumprir uma obrigacao no futuro que esteja sujeita a variacdes que nao podem ser
controladas pela empresa, protegendo-se contra perdas que possam ocorrer devido
a movimentos adversos de precos durante determinado periodo.

A realizacdo deste estudo baseia-se na relevancia do tema para importantes
agentes econdmicos, investidores e empresas, e tem como objetivo avaliar as
estratégias dos derivativos, buscando extrair conhecimento e experiéncias em sua
utilizacdo. Nas empresas, essas decisdes sdo estudadas diariamente e passarama
ser de extrema importancia, pois a posicdo de ativos e passivos vinculados as
moedas estrangeiras podem variar constantemente, bem como sua exposi¢ao frente
as mudancas nas taxas de juros.

Espera-se que os resultados obtidos nesse estudo possam contribuir com
aquisicdo de conhecimentos.Propondo novas possibilidades que sejam uteis na
determinacdo das variaveis envolvidas e nas tomadas de decisdes, bem como o

aprimoramento de alguns processos.

1.1 OBJETIVO GERAL

Desenvolver um estudo sobre mercado de derivativos, demonstrando quem

S0 0Ss seus operadores, quais estratégias sao utilizadas e sua contabilizacao,

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Identificar os aspectos dos derivativos;
- Demonstrar a contabilizagdo segundo as atuais normas;
- Demonstrar as caracteristicas de cada instrumento

- Demonstrar pontos estratégicos de uso para cada instrumento

1.3 JUSTIFICATIVA

O estudo se justifica para a obtencdo de conhecimento e estratégias para

eventuais situacdes envolvendo o mercado de futuros. O bom desempenho de uma
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administracdo esta intimamente ligada ao conhecimento e estratégias que o gestor
pode utilizar.

As estratégias e manobras apresentadas no trabalho podem se adaptar em
qualquer tipo de gestéo, podendo auxiliar desde o hedger (operador de derivativos
com foco na protecdo) até o operador especulativo (operador de derivativos com

foco na obtencéo de lucro).
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2 METODOLOGIA

Este trabalho foi elaborado de forma sintética para repassar O0s
conhecimentos adquiridos via autores, portais, foruns e Bovespa, para as pessoas
gue tem interesse em dominar 0s assuntos relevantes do mercado de derivativo, 0
trabalho apresentado comenta sobre o mercado futuro, opgdes, SWAP, a termo e
uma introducao ao hedge natural.

As analises buscam caracterizar os derivativos, demonstrar quais Sado seus
impactos contabeis, demonstrar via exemplos quais sdo suas utilizacbes e concluir
como cada situacédo é tratada contabilmente.

Conforme explicado por John Hull (1998 p.1)

Os mercados futuros e de opgdes tornaram-se extremamente importantes
no mundo das financas e dos investimentos. Atingimos um estagio em que
se faz necessério a todos os profissionais de finangas compreenderem o
funcionamento desses instrumentos, suas utilizacbes e fatores que afetam
formacao dos precos futuros.

Buscando revisar todo o conhecimento histérico ja adquirido pelos autores,
mestres e especialistas, a elaboracdo do trabalho foi feita com base na revisao
bibliografica, onde as obras de vérios autores foram revisadas, analisadas e
comparadas, para a exposicdo detalhadas e de facil entendimento conforme o

trabalho a seguir.



15

3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Devido a rapida industrializacdo e o novo conceito de industria 4.0 o mundo
vem se transformando em uma economia dinamica, onde nao existem mais
fronteiras para o contato entre pessoas, isso possibilita, por exemplo, com que as
pessoas do Brasil entrem em contato com empresas da China uma questdo de
minutos, isso faz com que o mercado esteja cada vez mais interligado e mais
competitivo, por esse motivo as variacdes cambiais estdo cada vez mais comuns no

contexto operacional das empresas atuais.

O Mundo vem assistindo, ha pouco mais de uma década, um crescimento
nunca antes visto no comércio internacional, uma vez que, nesse mesmo
periodo acentuou-se, de forma significativa, os paises que abriram suas
economias aos produtos estrangeiros, aderindo ao fenémeno da
Globalizagdo (CARVALHO 2007, p.17),

Nota-se que a citacdo acima € referente a um livro que foi publicado a 10
anos atras, demonstrando que naquela época o contexto de evolucéo tecnolégica e
industrial estava sendo descrito como acelerado, entretendo hoje vivemos uma
mudanca de era, alterando o0 contexto operacional das industrias para uma oOtica
interligada, onde tudo que € feito pode ser comparado, analisado por todo o
mercado, demonstrando que hoje o contexto esta mais acelerado que o cenario de
10 atras.

Hoje com a visdo de industria interligadas, as exportacdes e as importacdes
tém sua busca intensificada em todas as empresas do mundo, cada vez mais as
empresas terdo que seguir a tendéncia mundial de quebrar as fronteiras e entender
gue o mercado nacional e o mercado estdo intimamente interligados. Por esse
motivo é tdo importante uma contabilidade que trate e traga seguranca as empresas

gue buscam se aventurar no mercado de exportacdo e importacao.

3.1 HISTORIA E A FIXACAO DO CAMBIO FLUTUANTE

Um dos grandes marcos da criacdo de um mercado internacional foi o tratado
de Breton Woods, onde segundo Roberts (2000) esse tratado implantou o sistema
de cambio fixo em todo o mundo, esse ocorreu em New Hampshire, Estados Unidos

e teve trés implementagdes relevantes:
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e Criacdo do fundo monetério internacional (FMI) que continua em vigor
até hoje. Localizado em Washington, D.C, EUA.

e Criacdo do banco mundial (World Bank) que até o momento continua
em vigor em Washington, D.C., EUA

e Fixacdo do sistema Breton Woods que consistia em fixar o doélar
americano juntamente ao ouro, tornando o dolar americano a moeda

de reserva em uma grande gama de paises.

Historicamente o sistema de Breton Woods falhou em meados dos anos 70,
quando o Estados Unidos optou por abandonar o sistema garantindo que o dolar
americano nao fosse mais convertido em ouro, criando por consequéncia a adocéo
do cambio flutuante. Esse fenbmeno acarretou em uma necessidade das empresas
para a protecdo cambial, j& que todas as moedas passaram a flutuar.

Desde 1973 o sistema de taxa de cambio flutuante esta em vigor no mercado
financeiro internacional, o sistema € determinado pelo mercado e € sujeito a

intervencgdes dos bancos centrais em acordos multilaterais.

3.2 EXPORTACAO

A Segundo Werneck (2005, p.14) a exportacdo é "a saida de mercadoria
nacional ou nacionalizada do territério nacional, por um prazo limitado (exportacdo
temporaria) ou a titulo definitivo", apresenta-se como importante meio para entrada
de recursos de uma empresa, permitindo a ele valores em moeda estrangeira que
tragam reforgos para o resultado da empresa.

O papel das exportacdes é fundamental pela 6tica do comércio internacional
das empresas, pois oferece uma abertura de mercado que ainda nao era explorado
pela empresa, aumentando também a produtividade da empresa, sendo que seus
custos serdo em R$ e suas receitas em USD (no caso de empresas que somente
exportam), aumento da visdo global da empresa, entre outros

Para Viera (2005) a participacdo do mercado internacional desencadeia uma
série de fatores positivos da empresa como por exemplo:

a) diversificacdo e aumento do portfolio de cliente;

b) aumento na produgéo da empresa;
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c) aumento da rentabilidade global dos negdcios;

d) optimizacao da parte operacional da empresa,

e) aumento nos controles e na qualidade da empresa;

f) reducédo dos valores atrelados a producédo da empresa;
g) aperfeicoamento de recursos humanos;

h) incorporacgédo de tecnoldgica;

i) desenvolvimento de novos produtos;

j) introducédo da marca no mercado internacional,

k) imagem da empresa; e

) isengéo de impostos.

Como o Brasil € um pais que adota politicas de incentivo a exportacdo, pelo
motivo de todos 0s seus concorrentes estarem importado e otimizando suas
tecnologias, € importante utilizar estratégias para criar uma imagem no exterior,
ampliando a integracao regional através de uma postura e cooperacédo, recebendo
informacbOes tecnolégicas e de matérias primas do proprio mercado que esta

inserido.

3.3 IMPORTACAO

A definicdo de Wemeck (2005) para importacdo é "a entrada de mercadoria
estrangeira em territério nacional. Essa entrada pode ser por um prazo limitado
(admissao temporaria) ou a titulo definitivo".

Para completar o pensamento Ratti (1997) diz que “como ocorre na
exportacao, os processos de importacdes devem ser considerados servicos ligados
a aquisicdo como fretes, seguros, servi¢cos bancérios etc.) ”.

O papel das importacdes é fundamental pela 6tica do comércio internacional
das empresas, pois além de desenvolver o cenario tecnologico eles dinamizam os
processos trazendo matérias primas com um valor reduzido, podendo assim auxiliar
de forma positiva o resultado da empresa.

A conveniéncia da importacdo € muito util para as empresas, logo que permite
a empresa a adquirir mercadorias de alta tecnologia, que normalmente seriam

obtidas por meio de pesquisas carissimas e de varios anos de experiéncia,
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concluindo assim que fica muito menos custoso, importar essa tecnologia do que
investir em capital intelectual para a produgéo da mesma.

Além de tecnologias, é importante salientar que muitas empresas tém como
componentes ou até matéria prima principal, produtos importados em sua
composic¢ao, gerando um impacto significativo no balango das empresas.

Para Carnier (1996) a importacdo possui maior importancia que a exportagao,
pois 0 produto recebido representa um impacto direto no aumento da producao
nacional, citando como exemplo, casos onde ha a aquisicdo de equipamentos
tecnoldgicos. As matérias-primas ou componentes em geral, importadas, sdo uma
nova opcgdo mais vantajosa para 0 mercado, jA que a aquisicdo desses insumos
bloqueia a importacdo de um produto acabado, acarretando assim em uma participar
mais efetiva do mercado nacional sobre o produto final.

A importagdo tem como pontos positivos, a absor¢cdo de novas tecnologias e
a reducdo de alguns custos de producgdo. Além disso podemos reconhecer que o
Brasil tem alguns incentivos como o drawback para aumentar o valor agregado de
dos processos produtivos com importacao.

Segundo Vasquez o drawback é (1998) um incentivo a exportacdo
relacionado diretamente com a importacdo de mercadoria, que sera utilizada na
fabricagcdo, complementagcdo ou acondicionamento de outra exportada”. Os
mecanismos de isencdo de impostos fazem com que o produto nacional a ser
exportado tenha um valor e qualidade mais competitiva no mercado exterior.

Para regularizacdo dos produtos que estdo em falta no mercado nacional, a
importagdo tem uma fundamental importancia, pois reduz custos, aumentar a
qualidade, a produtividade e também contribui para a constante melhoria
operacional das empresas, visto que a concorréncia do mercado internacional é
feroz e exige um desgaste demasiadamente excessivo para a concorréncia das

empresas gue escolhem percorrer esse cenario.

3.4 CAMBIO E O MERCADO DE CAMBIO

O cambio e o mercado de cambio s&o caracterizados pela comercializagéo de

moeda estrangeira.
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Cambio é toda operagdo em que ha troca (compra ou venda) da moeda de
um pais pela moeda de outro pais. Nas operacdes de cambio realizadas no
Brasil, ocorre a troca da moeda nacional (Reais) por moeda estrangeira
(Ddlar dos Estados Unidos, Euro, Franco Suico, Libra Esterlina, lene, etc.)
ou vice-versa (CARVALHO; ASSIS; JOAQUIM, 2007, p. 25).

Nota-se que é muito comum o Real (R$) ser trocado por moedas de maior
circulagdo no mundo, como por exemplo, Délar, Euro, etc. Isso ocorre, pois, o real
tem um curso for¢cado, que segundo (CARVALHO, 2007). “Curso forcado de uma
moeda € a obrigatoriedade de sua exclusiva utilizacdo e aceitacdo em determinado
territério, normalmente, sendo estabelecido pela ordem juridica interna de cada pais”

Ainda segundo (CARVALHO, 2007) “N&o se pode utilizar outra moeda como
reserva de valor, que ndo seja o real” Isso ocorre, pois, a moeda recorrente do Brasil
€ o real e a sua utilizacdo para transacdes internas e de pagamento € irrecusavel.
Demonstrando que o fato de ndo se aceitar o real para o pagamento de importacoes
e as moedas estrangeiras no pagamento das exportacdes, constitui 0 mercado
cambial.

O mercado cambial € composto por varios agentes que utilizam as moedas
como mercadorias durante os horarios comerciais.

Hoje o regulamentador do Mercado de Cambio Brasileiro é o BACEN, sendo
instituido pela legislacdo cambial em vigor no pais. O BACEN atua fiscalizando e
sendo também um agente, podendo sim comprar e vender moedas estrangeiros,
com o objetivo de controlar o mercado, como por exemplo, em momentos que o
dolar estd com pouca demanda, o BACEN controla comprando valores dolar,
gerando controle devido ao equilibrio na compra de délar nesse periodo.

Além do BACEN observamos que existem outros integrantes no mercado

como:

a) Bancos comerciais;

b) Bancos de investimento;
c) Sociedades de créditos;
d) Caixas econdmicas;

e) Corretores de cambio;

f) Agéncias de viagem,;

g) Hotéis;

h) Exportadores;
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i) Importadores;
}) Investidores;
k) Tomadores de empréstimos no mercado internacional; e

[) Pessoas fisicas.

3.5 TAXA DE CAMBIO

“Taxa de Cambio é o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades
ou fracdes (centavos) da moeda nacional (Reais) " (CARVALHO 2007). Logo a taxa
de cambio reflete a diferenga de preco de uma para outra.

“Portanto, pode-se dizer que € o preco de uma moeda medido em outra
moeda” (GAROFALO, 2005). Confirmando que para ter uma base de comparacéo
efetiva.

As taxas cambiais sdo agrupadas em tabelas de cota¢bes, as quais séo
afixadas nos bancos para conhecimento do publico, tabelas essas que
contém dois valores para a moeda estrangeira: um de compra (bid rate) e
outro de venda (offer rate) (RATTI, 2001, p. 122)

Conforme citagdo de RATTI, existem dois tipos de taxa de cambio, a taxa
cambial de “compra” e a taxa cambial de “venda’. Essas taxas devido a oferta e
demanda tem valores diferentes, a oferta ocorre quando a instituicdo financeira esta
vendendo suas moedas, ja a demanda ocorre quando had a compra de moeda. A
diferencga entre os valores é devido ao ganho do banco.

3.6 PROTECAO CAMBIAL (HEDGE CAMBIAL)

A necessidade das empresas em proteger seus valores de ativos e passivos
tem uma longa historia, essa protecdo contra incertezas, podendo ser, climaticas, de
preco ou de cotacOes é estudada a um longo tempo, tentando encontrar a resposta
para a pergunta de como se proteger do incerto, essa busca foi sempre era algo que
preocupava as grandes corporacgdes, pois normalmente essas oscilagdes de pregos
futuros estavam bastante ligadas com as atividades empresariais e com o lucro das

companhias.

Hedge é uma estratégia defensiva (ou de protecdo), que tem por objetivo
evitar perdas em posi¢cdes assumidas anteriormente ou em transacfes que
serdo realizadas no futuro. E, portanto, um mecanismo que visa,
primordialmente, a proteger empresas das oscilacdes desfavoraveis de
mercado. Sendo assim, ndo se deve montar operacao de hedge com o
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objetivo de lucro (Fundamentos da Protecdo Financeira em Cambio e
Comeércio Exterior, UCBB, 2008, p. 23).

Apés a segunda metade do século passado, a tecnologia e a facilidade das
integracbes econdmicas aliados as expansbes das atividades empresariais
internacionais, fazendo com que as organizacdes de diversos paises tivessem
influéncia sobre o mercado internacional, tem contribuido para o aumento das
transagbes envolvendo diferentes taxas cambiais nas empresas, aumentando
também o risco em seu ambiente operacional, visto que as empresas teriam que se
preocupar com duas ou mais moedas em seus balan¢cos e em suas analises.

Entretanto as operacbes de protecdo cambial (hedge ou hedging), ndo da
total protecdo aos balangos das empresas, os limites dessas prote¢cbes estéo
intimamente ligados ao ciclo operacional da empresa, onde normalmente ha um
descasamento de valores de ativos e passivos.

As empresas que importam e exportacao, devem ter cautela ao se sujeitar ao
mercado cambial estrangeiro. E necessario adotar varios mecanismos para a
protecdo dos seus balangos, recorrendo a instrumentos bancarios que lhe oferecam
protecdo conta a valorizacdo cambial ou de commodities orcadas nas bolsas de
valores. A gestdo do fluxo de caixa da moeda estrangeira exige do corpo
administrativo das empresas uma constante analise macroeconémica de sua
empresa e setor, com o propdsito de assumir as melhores escolhas de instrumentos
financeiros para a protecdo efetiva da companhia. ConformeMadura (2008) a
influéncia das oscilagbes de cambio influencia as empresas que lidam com a moeda
estrangeira, cuja as oscilacdes dependem da oferta e demanda do mercado, além
do controle de cada governo na economia, demonstrando a real necessidade de
mecanismos de protecdo para os balancos corporativos.

Conforme Araujo (2005) existem quatro exemplos de organizacdes sujeitas ao

risco de flutuacdes nas taxas cambiais.

a) Importadoras e exportadoras;
c) Empresas com parte de seus ativos e passivos em moeda estrangeira;
a) Empresas que tem a influéncia dos precos das commaodities; e

d) Empresas que séo investidoras ou financiadoras no mercado exterior.
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Conforme ARAUJO (2005) se analisarmos a gestdo financeira das empresas,
em sua grande maioria, ndo € definida qual os instrumentos de protecdo cambial
que influenciam seus balancos. De modo geral, sabe-se que quanto mais o preco da
moeda que influi o balanco da empresa oscilar, maior sera os impactos financeiros

nas organizagoes.
Ainda em complemento ao assunto, para Araujo (2005, p. 17):

De forma mais genérica, sem privilegiar o tipo de exposicdo cambial (ativa
ou passiva), pode-se afirmar que quanto maior a volatilidade do preco da
moeda estrangeira, maior sera a probabilidade de perdas por parte de uma
organizacdo que possua algum tipo de exposi¢cdo cambial. Essa maior
incerteza pode ser entendida como risco cambial a que essas empresas
incorrem.

O mercado financeiro desenvolve a cada dia um novo instrumento de
protecdo cambial, que se adapte a necessidade de cada empresa. Com o0 objetivo
de abrir um leque de possibilidades para a reducao de custos ligados a cada setor

organizacional do mercado.
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4 MERCADO DE DERIVATIVOS

Conforme Azevedo (2012) a formalizacdo do mercado de derivativos se deu
com a criacdo da Chicago BoardTrade (CBOT) foi fundada em marco de 1848. Em
complementoResmini (2012 p.13)afirma que:

[...] com o aumento da volatilidade das moedas, apds o fim do sistema
Breton Woods de taxas de cambio fixas entre os paises centrais, provocou
a demanda por um instrumento que permitisse as empresas, aos bancos e
a outros agentes, realizarem um seguro contra o risco cambial. Em seguida
as taxas de juros e os pre¢cos passaram a ser comercializados como
derivativos, devido as instabilidades na economia mundial na década de 70.

Ainda conforme Resmini (2012 p.13.):

[...] no Brasil, em 4 de julho de 1985 surge a Bolsa Mercantil e de Futuros,
inspirada na CBOT e na Chicago Mercantil Exchange (CME), que realiza
seu primeiro pregdo em 31 de janeiro de 1986 negociando apenas contratos
futuros de ouro, mas rapidamente incorpora contratos futuros de indice de
Acdes da Bovespa, frango, porco e boi gordo. Hoje a BM&F é a maior bolsa
de commodities da América Latina, negociando ndo somente commodities
agricolas, mas também varios outros ativos como indices futuros, moedas,
etc.

Os principais itens que se caracterizam como ativos pertencentes ao mercado
de derivativossdo os itens cujo sua liquidacdo acontece em uma data futura,
controlando o risco incorrido no ativo principal. O nome derivativo, dado em
conformidade com a ideia que o prec¢o deriva de um outro ativo relacionado.

Os mercados futuros sao regulados pela Instrugéo 283, de 10/07/98, da CVM:

Art.1, Paragrafo Unico. Mercado de liquidacdo futura, para os fins desta
Instrucdo, é o mercado a termo, a futuro, de op¢des, ou qualquer outro que
mantenha pregao ou sistema eletrbnico para a negociacdo de valores
mobilidrios com liquidacdo em prazo superior ao estabelecido para os
negocios no mercado a vista, sob a superviséo e fiscalizagdo de entidade
auto reguladora.

As utilizacdes dos derivativos sdo definidas por contratos em precos futuros
de ativos que tem um preco atrelado a variacdo de algum fator externo, ou seja, o
valor de um derivativo tem relacdo com o preco de mercado do produto em questao.
No Brasil, quem organiza o mercado € BM&F Bovespa.

Dentro dos itens que podem ser considerados como derivativos existem as:

a) Commodities (boi, milho, soja, cafe, etc.),
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b) Taxas cambiais;

c) Acoes;

d) indices de ac6es;

e) Taxas de juros;

f) indices de inflagéo; e

g) Commodities como clima e carbono.

Segundo Resmini (2012 p14.)

[...]as operagBes sao realizadas através das corretoras, que por sua vez devem
estar ligadas a bolsa, através de pregéo eletronico ou de mercado de balcéo (fora
das bolsas). O objetivo das bolsas é criar o ambiente apropriado para as
negociacdes. Ao selar os contratos de compra e venda, pode haver liquidacdo
fisica, financeira ou os dois. A liquidacao financeira é realizada no momento da
operacdo de compra e venda, enquanto a fisica pode ser realizada na data final do
contrato ou pode nem ocorrer, caso as partes achem que nao havera vantagens.

4.10PERADORES DOS MERCADOS DE DERIVATIVOS

Os operadores do mercado de derivativos sao os, hedgers, os especuladores,
os arbitradores e os Market makers. O hedger € o operador que tem interesse de
proteger o patriménio de flutuagbes cambiais diante dos riscos do mercado. O
especulador, utiliza o mercado de derivativos buscando uma possibilidade de
ganhos financeiros. Ja o arbitrador € o operador que procura vantagens financeiras
quando percebe que os precos em alguns mercados estdo distorcidos. O
marketmaker € o operador que visa lucrar via compra e venda de ativos, comprando-
0s por um valor abaixo do valor de venda e os vendendo por um pre¢co menor que o

preco normal de compra.
4.1.1 Hedgers
S&o agentes que buscam em sua forma mais simplista uma protecdo de

riscos.

Segundo Resmini (2012 p. 15):
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[...] os hedgers séo os agentes que buscam nos derivativos uma forma de
protecdo de seus ativos contra oscilacdes de precos, esses agentes nao
visam ao lucro com a operacdo com derivativos, mas sim transferir os riscos
para outros agentes por meio de travas de precos, tanto em operacdes de
compra como de venda. Esse era o objetivo primeiro da criagdo do mercado
de derivativos.

4.1.2 Especuladores

Os especuladores sao os operadores que tem como objetivo especular com o
mercado buscando lucro.
Segundo Resmini (2012 p. 15):

O Unico objetivo dos especuladores € ganhar na variagdo dos pregos dos
derivativos sem, entretanto, se preocupar com o respectivo ativo. Os
especuladores se posicionam em derivativos apostando na alta ou na baixa.
Esse agente é um tomador de risco e suas operagdes normalmente sédo de
curto prazo, ou seja, operam muito day trade, o que diminui o periodo de
exposicao ao risco. Exercem um papel fundamental na manutencdo da
liquidez do sistema.

4.1.3 Arbitradores

O arbitrador é a um profundo conhecedor do mercado que busca uma
oportunidade para comprar e vender no mercado utilizando um mecanismo de
operacdes simultaneas para minimizar 0s riscos.

Segundo Fortuna (2010, p.662), o operador arbitrador surge por uma
discrepancia entre os precos do mercado a vista e pelo respectivo derivativo. O
arbitrador, utiliza seus conhecimentos para comprar e vender os itens na hora
necessaria.

Destaco que os especuladores ndo sdo facilmente encontrados no mercado,
as oportunidades para a utlizagdo desse conhecimento ndo sao facilmente

encontradas no mercado, pois demandam uma grande quantidade de recursos.

4.1.4 Market Maker

“O Market maker tem a obrigacao de ser a contraparte nas ofertas de compra

e venda das acdes de uma determinada empresa” (FORTUNA, 2010, p.589). Em
complemento ao texto, Resmini (2011 p. 16):
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[...] a atividade é autorizada pela CVM, deve ser exercido por pessoas
juridicas devidamente cadastradas para esse fim. Esses agentes tém por
um dos principais objetivos aumentar a liquidez do sistema, ajudando a
corrigir as discrepancias entre os precos de compra e venda. E uma
ferramenta utilizada principalmente por empresas que acabaram de lancar
ativos na bolsa.

4.2 TIPOS DE DERIVATIVOS

7

A Bolsa de mercados e futuros, é uma instituicdo que visa organizar e

desenvolver o mercado de derivativos, garantindo o controle e a transparéncia, além

de proporcionar aos agentes econdmicos 0s caminhos e meios para as operacoes

de hedge contra as oscilacdes nos precos dos ativos. A BM&F é responséavel pela

compensacao, registo e liquidacdo das operagbes realizadas. De acordo com

Fortuna (2010, p 664) no ambiente da BM&F séo realizadas as seguintes operacoes:

a)

b)

d)

f)

9)

Futuro — operacao onde as partes assumem compromissos de compra ou
venda para liquidagédo (fisica e/ou financeira) em uma data futura.

Ocorre ajuste diario no valor dos contratos a termo — as partes assumem o
compromisso de compra e/ou venda de um ativo em uma data futura,
como no mercado futuro, no entanto ndo ha ajuste diario;

Opcdes sobre o disponivel — onde uma ponta do contrato adquire da outra
o direito de comprar ou vender o ativo em, ou durante determinada data
por um preco previamente determinado;

Opcdes sobre futuro da o direito de comprar ou vender contratos futuros
de um ativo financeiro em, ou durante determinada data por um preco
previamente determinado;

Opcoes flexiveis — semelhantes as duas anteriores, porém com a
propriedade de flexibilizar os termos do contrato de acordo com a vontade
das partes envolvidas, sendo esses contratos negociados em balcao.
-Disponivel (a vista ou spot) — contratos feitos para liquidacdo imediata.
Destinado a algumas commodities. Tem como objetivo fomentar os
mercados futuros e de opcdes.

Swaps — sdo negociados em balcdo, onde os agentes trocam um indice de
rentabilidade por outro, como o objetivo de fazer hedge, equiparar precos,

alavancagem ou arbitrar mercados;
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h) Swaps com ajuste diario — criadas pela BM&F especificamente para
permitir opera¢gfes da taxa de cupom cambial para datas especificas. As
ofertas sao feitas pela BM&F através de leildes.

Além dos exemplos citados acima existem o Hedge natural, que utilizam
resultados que variam positivamente e negativamente com a flutuacdo da variacéao
cambial, gerando um menor impacto no resultado da empresa, como por exemplo

empresas exportadoras que tem importac6es de matéria prima ou tecnologia.

4.3 SWAP

O Swap, traducdo para permuta ou troca, ho mercado de derivativos é uma
troca de indexadores, podendo ser juros, taxa cambial, entre outros que o investidor
esteja interessado

E realiza uma operacdo que implica na troca de indices ou taxas em duas
partes por um determinado tempo. Para se concretizar o swap sempre tem dois
lados, sendo um no lado ativo em indice ou taxa e outro no passivo com a
contrapartida. O tamanho do contrato e as datas de vencimento sdo negociados
livremente negociados entre as partes, desde que sejam respeitados os limites
impostos pelo BM&F.

Essa operacdo normalmente € utilizada como hedge, ou seja, evitar a
exposicdo a riscos em sua determinada atividade econdmica. Os swaps mais
utilizados sdo os de taxa de juros e moedas. Podemos dizer, segundo Fortuna
(2010), que o mercado de swap veio a permitir fazer um hedge perfeito, pois as duas
pontas do contrato podem estabelecer um acordo com relagcdo ao valor e a data de
vencimento ajustados aos seus interesses.

Fortuna (2008) ressalta que os swaps sdo contratos negociados em balcao e
sao registrados na Bolsa Mercantil de Futuros, Mercadorias e Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), de forma eletronica. Com o intuito de fazer hedge, as partes
contratantes trocam um indice de rentabilidade por outro. O objetivo pode ser

também céas.
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4 .3.1Caracteristicas:

A. Onde o derivativo pode ser negociado?
R: Balcao ou Bolsa de valores

B. O que se negocia?
R: Compromisso de troca de um ativo financeiro por outro, trocando assim
fluxos financeiros

C. O instrumento pode ser passado para outra entidade?
R: Sim, o instrumento de Swap pode ser transferido para outros participantes
ou entidades a qualquer momento.

D. Quando é sua liquidacdo?
R: Somente no vencimento, contudo se acordado com as partes envolvidas a

empresa pode cancelar antecipadamente.

4.3.2 Swap Cambial

O Swap cambial ocorre quando uma empresa resolve alterar seu risco
cambial, seja por empréstimos, receitas, custos, etc., por qualquer outro indicador,
taxa ou até outra moeda.

Podemos citar o exemplo da empresa ABC Ltda. tem parte de seus produtos
exportados e por este motivo, parte de suas receitas € recebida em doélares (US$),
entretanto a empresa considera um risco muito grande ter parte de sua receita como
dolar visto que seu custo € mensurado por R$, por este motivo ela resolve alterar
essa receita por R$.

Em contrapartida a empresa CBA Ltda. somente vende para o mercado
nacional, recebendo toda sua receita em R$, contudo como a empresa importa
matérias primas do exterior, existe um efeito de variagdo cambial passiva em seu
resultado.

Pela necessidade das duas empresas é feito um contrato onde a empresa 1

assume o risco pelas variagbes da empresa 2 e vice e versa.
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4.3.3Swap de taxa de juros

O Swap da taxa de juros ocorre quando a empresa tem algum ativo financeiro
sofrendo variacdo de determinada taxa de juros como CDI, Selic, IPCA, IGPM, etc.,
e por protecdo ou estratégia resolve alterar seu risco das taxas de juros por outras
taxas de juros, outro indicador, outra variagdo de moeda ou até de commodities.

Nesse caso podemos citar a empresa Qwe LTDA que possui empréstimos
variando de acordo com a taxa CDI + 4%, por motivos de oportunidade a empresa
acredita que o ouro va diminuir e a CDI deve aumentar nos proximos periodos, por
este motivo a empresa Qwe procura um Swap do CDI +4% para a variagao do ouro

Em contrapartida encontramos a empresa Ewq LTDA que tem como parte de
seu investimento a compra ouro, entretanto para diversificar seus riscos a empresa
resolve trocar parte do seu risco com ouro pela taxa CDI.

Pela necessidade das duas empresas € feito um contrato onde a empresa 1

assume o risco pelas variacbes da empresa 2 e vice e versa.

4.3.4Swap de indices

O Swap de indices ocorre quando a empresa tem algum ativo financeiro
tendo uma variacdo com indices como, IGP-M, IPC-Fipe, ou de um indice de acdes
(Ibovespa, I1BrX-50).

Podemos citar o exemplo da empresa IBA LTDA que tem um ativo financeiro
variando de acordo com a IBOVESPA, porém por visdo de mercado ele acredita que
o indice da IBOVESPA vai despencar nos proximos meses e acredita que as acoes
da empresa Frango frito LTDA. va crescer nos proximos meses, por esse motivo ela
propde um Swap com essa empresa.

Em contrapartida temos a empresa ABI LTDA que possui acbes na Frango
Frito LTDA, mas precisa de um Swap mais conservador que a¢cdes de uma empresa,
e por este motivo procurou o indice IBOVESPA.

Pela necessidade das duas empresas € feito um contrato onde a empresa 1

assume o risco pelas variagbes da empresa 2 e vice e versa.
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4.3.5Swap de commodities

O Swap de commodities foi onde surgiu a necessidade desse instrumento
financeiro, muitas produtoras de commodities dependiam quase gue exclusivamente
dos valores da bolsa de valores, que controla o preco das commodities em todo o
mundo. As empresas precisavam alternar seus riscos para outros instrumentos,
fazendo contrato de Swap entre as commodities e o ddlar, indices ou taxas.

Como exemplo podemos citar a empresa CAF LTDA, produtora de café, que
tem toda sua producéo atrelada a cotacéo de café, contudo o risco do preco do café
despencar pode levar a faléncia a empresa, por este motivo a empresa toma como
decisao alternar o risco do variacao do café pela taxa de juros Selic meta.

Em contrapartida a empresa FAC LTDA. vé 6timos investimentos no setor do
café e tem seus contratos variando de acordo com a Selic meta.

Pela necessidade das duas empresas € feito um contrato onde a empresa 1

assume o risco pelas variacbes da empresa 2 e vice e versa.

4.3.6 Contabilizacao

No momento do registro inicial a operacdo de SWAP deve ser reconhecida
como:
e Deébito na conta de compensacao ativa (contrato de ac¢des, ativos financeiros
ou mercadorias
e Crédito na conta de conta de compensacao passiva (contrato de acoes,
passivos financeiros ou mercadorias).
No momento da liquidac&o do contrato:
Com Lucro:
e Crédito na conta de caixa e bancos (Ativo)
e Crédito na conta de operacoes de Swap (diferenca positiva dos instrumentos
de Swap)
Com prejuizo:
e Deébito na conta de operacdo de Swap (diferenca negativa dos instrumentos

de Swap)
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e Deébito na conta bancos (Ativo)

4.4 MERCADO A TERMO

Assim como o contrato futuro, esse contrato determina um preco de
liquidacdo em uma data futura, contudo a diferenca € que o mesmo sé pode ser

negociado na data de fechamento do seu contrato. Como caracteriza Lilian Chew:

Um contrato a termo permite ao seu comprador a definicdo, na data atual,
do preco futuro de um ativo, seja ele uma taxa de cambio, uma taxa de
juros, um bem ou uma commodity. Na data definida do contrato, o
comprador tem que pagar 0 preco preestabelecido, mesmo que as
condi¢cdes no mercado a vista sejam mais favoraveis; da mesma forma, o
vendedor do contrato a termo tem que transferir o ativo pelo preco
acordado, independente do preco no mercado a vista (Chew, 1999, p.6).

Segundo Resmini (2011 p. 24):

Essa espécie de derivativo é utilizada para proteger o investidor de
possiveis oscilagdes nos precos dos ativos e também para alavancar suas
posicdes. Uma das vantagens do contrato a termo é ndo possuir ajustes
diarios, como nos mercados futuros, 0 contrato se encerrara com a entrega
do ativo ou pela liquidacdo financeira. No entanto, o investidor deve
depositar uma margem de garantia em ativos ou em dinheiro, a
porcentagem de garantia a ser depositava depende do ativo objeto. Um
comprador, por exemplo, deve depositar uma garantia maior quanto maior a
diferenca no preco.

O contrato a termo tem a vantagem da possibilidade de ser ajustados de
acordo com a vontade das partes envolvidas, podendo determinar a dimensao e 0s
prazos dos contratos livremente. Entretanto, como 0s contratos sédo particulares, 0s
operadores nao tém a obrigacdo de informar sobre as premissas utilizadas para a
formatacao do pregco em contrato.

Para a seguridade do contrato o investidor deve depositar uma garantia,
podendo ser em dinheiro ou acdes, representando no minimo 20% e no maximo
100% do valor de contrato, isso dependendo do comportamento histérico do objeto
negociado, levanto em consideracdo sua liquidez no mercado a vista e a

volatilidade.

Segundo a garantia inicial € exigida para garantir a chamada margem de
manutenc¢do, se o saldo da conta ficar abaixo da margem e manutencéo, o



32

investidor recebe uma chamada de margem para que ocorra o nivelamento,
e caso o investidor ndo forneca o montante exigido a corretora pode zerar a
posicdo compulsoriamente. Os hedgers normalmente possuem margens
menores que os especuladores, pois o risco de inadimpléncia desses é
menor. Além disso, operacbes day trade tém margens ainda menores, pois
0 investidor anuncia ao corretor que encerrard a posicdo no mesmo dia.
(Resmini 2011 p. 25)

4.4.1 Caracteristicas

A. Onde o derivativo pode ser negociado?

R: Bolsa ou balcao

B. O que se negocia?
R: Compromisso da venda de um ativo financeiro por um pre¢o determinado

no futuro

C. O instrumento pode ser passado para outra entidade?

R: Nao, este contrato ndo pode ser transferido para outra empresa

D. Quando é sua liquidacéao?
R: O modelo mais comum do contrato possui somente liqguidacdo no momento
do vencimento, entretanto existem casos em que o contrato pode antecipar a

liquidagéo.

4.4.2 Analogia as compras a prazo

Uma das formas mais faceis de explicar o mercado a termo é com a analogia
as compras a prazo, pense, um cidadao resolve comprar uma TV LCD por R$ 1 mil a
vista, contudo no momento do pagamento a empresa faz a oferta de pagar R$ 1,1
mil daqui a 90 dias, entende-se de forma analdgica que o cidadédo acabou fazendo
um contrato a termo com a empresa.

O contrato de termo de a¢Bes é muito similar as compras a prazo, a empresa
opta por comprar uma acgao que custa R$ 12,00 por R$ 12,00 mais um acréscimo de

juros e taxas cobradas. Conforme ja citado nos textos anteriores, existe somente a
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disponibilizacdo de uma garantia de acordo com a margem (variacdo do ativo
financeiro) de 20% até 100% dos valores negociados.

4.4.3 Vantagens

Uma das grandes vantagens do mercado a termo € que a empresa hao
necessita da disponibilizacdo de fluxo de caixa no curto prazo para aderir ao
mercado, ou seja, em analise ao mercado a empresa vé uma Otima oportunidade na
compra de acdes da Vivo, contudo ndo tem capital para investir no momento, caso
ela resolva esperar até que a situagdo do fluxo de caixa se estabilize, ela corre o
risco das acoes da Vivo realmente aumentarem nesse periodo.

Neste caso a empresa pode fazer um contrato a termo para 90 dias e
desfrutar dos lucros ou prejuizos sobre a variacdo da acédo do dia de hoje até o
prazo de vencimento de 90 dias.

Outra vantagem do mercado de termo € a alavancagem nos investimentos de
portfélio, vamos supor que a empresa faz uma analise e verifica que existem 4
acOes que tem uma boa possibilidade de lucro futuro, a empresa pode optar fazer
um mercado a termo das 4 acbes sem o0 desembolso de caixa na data,
diversificando assim o portfélio de investimento da empresa.

Além de tudo isso para os hedgers é possivel utilizar o mercado a termo como
uma aplicacdo de renda fixa sem o desembolso efetivo de caixa no momento da
contratacao, ja que o preco negociado no contrato normalmente é o preco da acéo
acrescido de juros. Entdo ao final do contrato a empresa ird pagar o principal
acrescido de juros.

4.4 .4Contrato flexivel

Além do mercado a termo tradicional ja citado, existe os contratos flexiveis
que tem pequenas diferentes nas condi¢cdes do contrato. Nessa modalidade de
contrato € possivel que o ativo seja alterado por outro ativo, ndo existe um ativo
travo, como por exemplo a empresa resolve assinar um termo de venda das acdes
da Vivo em 90 dias, ap0s assinar no decorrer do contrato, no oitavo dia a empresa

percebe uma oportunidade de venda destas acdes a um preco alto, nessa
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modalidade a empresa pode vender as a¢fes desde que ela compre no mesmo dia
outras agdes com o dinheiro proveniente da venda dessas agoes.

4 .4 .5Contrato tradicional ou contrato flexivel

E interessante analisar qual a situacido da empresa antes de decidir por qual
modelo de contrato a empresa deve optar.

Se a empresa pretende ficar com a acdo nos proximos 90 dias ou pretende
ter essa agdo ao final do contrato, a melhor opgéo é o contrato tradicional. Além
disso se o prazo do contrato foi maior que 90 dias é aconselhavel utilizar este
contrato, pois o contrato flexivel tem a duragdo muito curta.

Caso a empresa opte por alavancar seu portfolio, sem se importar por uma
acao especifica, € aconselhavel que ela opte pelo contrato flexivel.

Caso a empresa gqueira maximizar seu lucro curto prazo € aconselhavel
utilizar o mercado flexivel, pois tecnicamente a empresa que esta negociando 0s
contratos a termo, esta aproveitando oportunidades de compra e venda de acdes
utilizando a premissa de lucros, gerando maior lucro para a empresa que esta

comprando via contrato flexivel.

4.4.6 Contabilizacao

No momento do registro inicial a operacdo de mercado a termo deve ser
reconhecida como:
e Deébito na conta de aquisi¢cao do termo (ATIVO)
e Deébito na conta de despesas a apropriar com compra de termo (PASSIVO)

e Crédito na conta de obriga¢gBes por compra de termo a pagar (PASSIVO).

Na liquidagéo do contrato:
e Débito na conta de obrigacdes por compra de termo (PASSIVO)

e Crédito na conta de credores, conta de liquidacao pendente (PASSIVO).
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4.5 MERCADO DE OPCOES

O mercado de opcbes é pagar para ter uma opcao de compra de alguns

ativos em um determinado futuro.

Nos contratos de opg¢do a partes envolvidas na negociacdo possuem o0
direito de concretizar a operacdo combinada sem, no entanto, serem
obrigados a fazé-lo, ao contrario do que ocorre com os mercados a termo e
futuros. Outra diferenca do mercado de opg¢des é que no momento da
negociacdo é preciso efetuar um pagamento, além da margem em caso de
operacBes descobertas, ao contrario dos mercados a termo e futuro
(RESMINI 2011 p.32).

No mercado de opc¢bes, negociam-se contratos nas quais a entrega do ativo

objeto, se desejada,

se dara numa data futura por preco determinado no presente

(LOZARDO 1998, p.132).

4.5.1 Caracteristicas

O langador que emite o contrato tem a obrigacao futura de liquida-lo pelo
preco determinado, se o comprador da opcdo assim o desejar. O
comprador, também chamado titular tem, por sua vez, o direito futuro, mas
ndo a obrigacdo, de comprar ou de vender o ativo objeto do contrato
firmado, numa data futura, pelo preco determinado na data da contratacdo
(LOZARDO 1998, p.132).

A. Onde o derivativo pode ser negociado?

R: Bolsa ou balcao

B. O que se negocia?

R: Quem comprou adquire o direito de comprar ou vender o ativo financeiro

no futuro.

C. O instrumento pode ser passado para outra entidade?

R: Sim, o instrumento de mercado futuro pode ser transferido para outros

participantes ou entidades a qualquer momento.

D. Quando é sua liquidacdo?
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R: Liquida-se os prémios na hora da aquisicdo do contrato. Ja no vencimento,
se apura o valor a partir do direito de compra.

4.5.2 Entendimento pratico

O mercado de opcdes € um dos mais complexos no mundo do hedge
accounting ou dos derivativos, pois seu fundamento € baseado em prémio e opc¢des.
A empresa paga um prémio para ter a opcdo de comprar ou vender um ativo no
futuro.

Para exemplificar, suponhamos que exista uma empresa de café que tem
uma producao de mil toneladas com a data de venda para 3 meses, entendemos
que a cotacao atual é de 100 reais por tonelada, entretanto como o pais e a variagcao
da cotacdo café est4d passando por um momento turbulento, a empresa opta por
uma opcao venda de 1.000 toneladas pagando R$ 5,00 de prémio por tonelada,
desembolsando um caixa de R$ 5 mil.

Neste cenario, se 0 preco da cotacdo chegar a R$ 120,00 por tonelada, a
empresa vai ter um lucro e ndo precisara fazer a opg¢do de venda das suas mil
toneladas pelo pre¢o de R$ 100,00, tendo como prejuizo somente 0os R$ 5 mil reais
desembolsados como prémio para a opcéao.

Entretanto, se o cenario for de queda da cotacdo de café para R$ 80,00 a
empresa opta por executar a op¢ao de venda, fazendo a venda das toneladas de
café por R$ 100,00.

4.5.3 Opc¢Oes para o mercado especulativo

Além do mercado de protecdo algumas empresas utilizam o mercado de
op¢cbes com o cunho da especulagcédo. Pelo fato que para ingressar em titulo de
opcdo a empresa deve pagar somente um valor bem abaixo do valor do titulo
negociado, o mercado de op¢des € muito bem visto pelos especuladores.

Como exemplo podemos citar a empresa A que comprou 100 acdes da
companhia ABC LTDA que tem o preco de R$ 30,00 por acdo, desembolsando R$ 3
mil, no mesmo lado a empresa B decidiu fazer uma opc¢éo de compra de 1000 agbes

da empresa pagando R$ 3 mil de prémio.
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Caso a variacao das acfes seja positiva e suba para R$ 40,00 a empresa A
terd um lucro da diferenca entre o valor pago e o valor na data, neste caso o valor
pago é de R$ 3 mil e o valor real é de R$ 4 mil, tendo um lucro de R$ 1 mil.
Entretanto a empresa B opta por fazer a compra das acdes e por este motivo tem
um lucro da diferen¢a do valor negociado pela opcado R$ 30 mil para o valor atual da
acdo R$ 40 mil, decrescidos dos valores pagos como prémio R$ 3 mil, chegando a
um lucro de R$ 7 mil.

O caso inverso também é interessante fazer a andlise, no caso de a acdo da
empresa despencar para R$ 20,00, a empresa A, terd um prejuizo de R$ 1 mil, ja a
empresa B, opta por ndo acionar a opcao de compra e perde o valor investido do
prémio, de R$ 3 mil.

Nota-se que o valor maximo de perdas nas opg¢les é o valor do prémio, a
menos que mesmo com a queda do valor negociado a empresa, por fins

estratégicos, opte por fazer a opcao de compra.

4.5.4 Contabilizacao

No momento do registro inicial a operacdo de mercado opcado de compras

deve ser reconhecida como:

e Deébito na conta de compensacao ativa (contrato de acdes, ativos financeiros
ou mercadorias).

e Crédito na conta de acdes, ativos financeiros (ATIVO)

Pelo registro do prémio
e Débito na conta de prémio de Opcéo a exercer (ATIVO)

e Creédito na conta de credores, conta liquida¢des pendentes (PASSIVO)
Baixa da posicao
e Deébito na conta de agdes, ativos financeiros (ATIVO)

e Crédito na conta de contrato de a¢des, ativos financeiros (ATIVO)

Venda de Opc¢des (Com lucro)
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e Débito na conta de devedores, conta de liquidagdes pendentes (ATIVO)
e Crédito na conta de prémio de opg¢des a exercer (ATIVO)
e Crédito na conta de lucro financeiro (RESULTADO)

Com prejuizo
e Débito na conta de devedores conta de liquidagdo pendente (ATIVOO)
e Débito na conta de prejuizos com operagdes financeiras (RESULTADO)

e Crédito na conta de prémio de opcdes a exercer (ATIVO)

4.6 MERCADO FUTURO

O mercado de futuro é muito préximo ao mercado a termo, contudo sua

variacao é diaria, diferenciando assim os dois instrumentos.

Os mercados futuros tém como objetivo basico a protecdo dos agentes
econdmicos — produtores primarios, industriais, comerciantes, instituicdes
financeiras e investidores — contra oscilag6es dos precos de seus produtos
e de seus investimentos em ativos financeiros (FORTUNA, 2010, p. 659).

Esse contrato tem como caracteristica uma operacdo de compra e venda de
um ativo por um preco acordado anteriormente, cuja a liquidacdo ocorre em uma
data futura. Essas negociacdes ocorrem na bolsa de valores, o que indica que o
comprador ndo terd obrigacBes direta com o comprador, por este motivo essas
operacbes sdo transferiveis, tornando esse mercado mais liqguido e também
distribuindo o risco.

Além das caracteristicas descritas acima, existe um ajuste diario do mercado,
sendo assim, o operador dos mercados futuros terd que ajustar seus ganhos
diariamente, por isso existe a exigéncia de garantias para essa operacao, que varia
de acordo com o ativo negociado.

Ha um importante conceito no mercado, representado pela diferenca do preco
no mercado futuro e o preco ativo a vista. Essa variacdo ocorre de acordo com a
oscilagdo do ativo negociado no mercado. Quando o pre¢o futuro do ativo esta
menor que o0 pre¢o a vista da mercadoria, isso permite que o operador realize a
venda dessa operacao futura, entretanto se ocorrer o oposto, da operacdo a vista

ser maior que o preco futuro, o operador também pode realizar a operacéao.
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[...] no decorrer do tempo do contrato o preco futuro tende a se igualar ao
preco a vista, mesmo que em grandezas diferentes, ou seja, a base tende a
zero, pois na data de vencimento os produtos devem ser liquidados
obedecendo as mesmas caracteristicas que tinham no fechamento do
contrato. Ainda a tedrica possibilidade de liquidacéo fisica do contrato é
condicdo para essa conversdo de precos. A real entrega do produto nao
precisa acontecer, somente em cerca de 2% dos contratos isso realmente
ocorre, fortalecendo a ideia de que esse mercado é utilizado basicamente
para operac@es de hedge (RESMINI 2012 p. 17)

4.6.1 Caracteristicas

A. Onde o derivativo pode ser negociado?

R: Somente Bolsa

B. O que se negocia?
R: Compromisso da venda de um ativo financeiro por um preco determinado

no futuro

C. O instrumento pode ser passado para outra entidade?
R: Sim, o instrumento de mercado futuro pode ser transferido para outros

participantes ou entidades a qualquer momento.

D. Quando é sua liquidacdo?
R: A empresa faz ajustes diarios da variagcdo do acordo, por este motivo a

empresa pode encerrar seu contrato a qualquer momento.

4.6.2 Mercado Futuro e o Mercado de Acdes

Devido ao mercado de futuros e o mercado de acdes operarem com
variacOes diarias de suas ac¢des e contratos ambos tém uma similaridade muito forte
com o mercado de agles, jA que seus padrfes, indicadores e osciladores tem
grande similaridade, além disso toda a parte grafica de analise também é muito
parecida, por este motivo € muito comum encontrar traders dos mercados de a¢bes

atuando nos novos mercados futuros.
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A diferenca entre os dois sao basicamente suas questdes fundamentalistas, ja
gue no mercado de agles o trader compra acgdes de uma empresa, tendo direito a
beneficios como dividendos, juros sobre o capital proprio, entre outros direitos.

O mercado de futuros € a comercializacdo de um ativo financeiro em uma
data futura, ou seja, € a comercializacdo da variagdo do contrato. A empresa
somente vai desembolsar os valores referentes a variacdo do ativo financeiro,

deixando de lado o desembolso de caixa para a aquisicao do contrato.

4.6.3Pontos positivos

A diversificacdo dos contratos de mercado futuro certamente € um ponto forte,
onde é possivel fazer o investimento em indices, juros, commodities, cambio, entre
outros. Enquanto se analisarmos o mercado de a¢des, que possui afinidade com o
mercado futuro, ndo € possivel fazer investimentos em outras areas que nao seja
empresas vinculadas a bolsa.

A alavancagem € um fato muito importante e de alto risco dos mercados
futuros, ja que ndo ha um desembolso efetivo de caixa para a aquisicdo do contrato
de futuros. A empresa deve somente arcar com a variacdo efetiva do contrato
negociado, gerando assim a possibilidade de operar um grande montante de
valores, sem um desembolso inicial elevado de caixa.

Para exemplificar, podemos citar uma ac¢ao na bolsa de valores que custe R$
30,00, para a aquisicao de um lote de 100 a¢cBes a empresa deve desembolsar R$ 3
mil, contudo no mercado de futuros a conta é diferente, a empresa por exemplo
pode comprar R$ 100 mil reais em gado, neste caso, os gados sofrerem uma
valorizacdo de 3% a empresa ganha R$ 3 mil, gerando um alto lucro. Contudo a
reciproca € verdadeira, existe a possibilidade de perder R$ 3 mil com uma queda de
3%.

Além de tudo existe a facilidade em negociar os contratos futuros, a empresa,
como no mercado de acdes, deve acionar o home broker, e comprar 0s contratos,
vale-se notar que o mercado de futuros chega a movimentar mais de R$ 40 bilhdes
ao dia, melhorando a qualidade das operacdes.

O mercado de futuros também é extremamente flexivel ja que a empresa

pode optar em comprar ou vender determinado produto, por exemplo, a empresa
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pode comprar dolares, gerando um efeito positivo ao aumento do délar e vender
dolares gerando um efeito negativo ao aumento do délar.

O mercado de futuros hoje movimenta montantes bilionarios, gerando
também uma flexibilidade na liquidagdo dos titulos comprados e vendidos pelas

empresas.

4.6.4 Contabilizacao

No momento do registro inicial a operacdo de mercado futuro deve ser
reconhecida como:
e Débito na conta de compensacdao ativa (contrato de a¢des, ativos financeiros
ou mercadorias)
e Crédito na conta de compensacédo passiva (contrato de acdes, passivos

financeiros ou mercadorias).

No momento do ajuste diario:

e Débito na conta de compensacdao ativa (contrato de a¢des, ativos financeiros
ou mercadorias)

e Crédito na conta de compensacédo passiva (contrato de acdes, passivos
financeiros ou mercadorias).

e Débito na conta de devedores, conta de liquidagdo pendente (ATIVO)

e Crédito na conta de lucro com ativos financeiros e mercadorias.

No momento do recebimento do ajuste diario:
e Crédito na conta de depdsito bancério

e Crédito na conta de devedores, conta de liquidacdo pendente (ATIVO)

Liguidacéo do contrato no futuro, com lucro:

e Deébito na conta de devedores, conta de liquidacdo pendente (ATIVO
CIRCULANTE)

e Credito na conta de lucro com ativos financeiros e mercadorias.

e Crédito na conta de caixa e bancos
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e Crédito na conta de devedores, conta de liquidacdo pendente (ATIVO)

Liquidag&o do contrato no futuro, com prejuizo:

e Débito na conta de prejuizos nas operagdes financeiras.

e Creédito na conta de credores, com liquidacdo pendente (PASSIVO
CIRCULANTE)

e Crédito na conta de credores, com liquidacao pendente (PASSIVO)

e Crédito na conta de caixa e bancos

4.7 NATURAL HEDGE

Dos aspectos financeiros, o hedge natural € uma opcédo que possibilita a
obtencdo de recursos no mercado internacional por parte de empresas que
exportam para a abertura da importacdo com baixissimo risco cambial. Conforme
Carmol (2006) as empresas ampliam seus negocios através da exportacdo, pois,
através dessa atividade, podem buscar empréstimos no exterior, mais baratos, ja
gue tém hedge proveniente de suas receitas do mercado externo.

Além das estratégias usuais de derivativos muitas empresas devido ao fato de
serem exportadoras e importadoras, apresentam em seu balanco variacdes
cambiais positivas e negativas, por sua propria operacdo satisfazer o controle da
variacdo cambial da moeda, o instrumento derivativo acaba sendo desnecessario.

Gerar caixa em moeda estrangeira, pode ser muito Util ao contexto da
empresa, no sentido que abre um leque para a importacdo de um volume préoximo
ao das exportacbes, sem grandes impactos ao resultado financeiro por variacédo
cambial da empresa, pois suas vendas trazem uma Vvariacdo que flutua
positivamente de acordo com a variacdo cambial e a importagcdo que varia de forma
negativa a flutuacdo do mercado cambial, mitigando o impacto no balanco da
empresa.

Entretanto, a possibilidade do hedge natural deve levar em conta o perfil da

empresa.
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Conforme Catermol (2005, p. 252):

[...] a existéncia do chamado hedge natural ndo implica preferéncia da firma
por financiamento em moeda estrangeira, o que dependera de sua
expectativa sobre a variacdo cambial da moeda nacional. A tomada de
recursos em moeda estrangeira deve ser vista apenas como mais uma
possibilidade de financiamento para a empresa.

Conforme Azevedo (2012 p. 64):

[...Jcomo exemplo pratico, podemos imaginar uma empresa brasileira, que
exporta e importa valores aproximados de US$100 MM de média mensal.
Essa organizagdo adotara de forma confortavel o hedge natural ja que os
recursos oriundos de suas exportacdes, transformados em Reais, serdo
utilizados para compra de moeda estrangeira para pagamento de suas
importacdes, sem problemas com a variacdo cambial, j& que os valores de
exportacdo e importacdo sdo préximos e 0s prazos de
recebimentos/pagamento bem parecidos.

Ainda conforme Azevedo (2012 p.64):

[...Joutro exemplo que ilustra a utilizacdo do hedge natural seria uma
empresa exportadora, capitalizada, que poderia manter seus recursos em
moeda estrangeira no exterior, numa aplicacdo financeira. Ha qualquer
momento favoravel de taxa de cambio no Brasil, poderia ingressar com
parte ou com o total dos recursos no Pais.

4.7.1 Condicbes

O hedge natural precisa de ser estudado profundamente antes de ser
aplicado, pois exigem um dispéndio muito grande de recursos e de fluxo de caixa
para ser utilizado, pois ha um impacto diretamente ligado ao tempo de exposi¢cao
entre os prazos de recebimento e pagamento, como por exemplo o prazo de
recebimento e o prazo de pagamento das empresas, neste caso se houver um
descasamento muito grande desses prazos, a empresa ira financiar uma operacéo
de importacdo por um certo periodo que pode prejudicar a saude operacional de
geracado de caixa da empresa.

Outra situagéo pode ser observada quando que o hedge natural ainda
tem a variacdo cambial em cima do prazo de recebimento e prazo de pagamento.
Ou seja, as atualizacdes de contas recebidas ocorrem no momento em que elas

recebem, se a empresa receber em 90 dias apés a venda, a variagdo cambial terd
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um efeito da diferenca entre a data de faturamento (D+0) até a data de recebimento
(D+90).

Contudo se a empresa possuir seus prazos de pagamentos de até 30 dias,
observamos um efeito de variagdo cambial negativo (aumento o custo) influenciara o
resultado da empresa na diferenca da variagdo cambial da diferenca entre o valor do
dolar no momento da compra (D+0) e o valor efetivo do pagamento (D+30).

Quando falamos do hedge natural, os valores de pagamento e recebimento
deveriam ser os mesmos para uma efetiva protecdo, entretanto como ndo ha, o
periodo de exposicao de risco da empresa é os 60 dias da variacdo do cambial do

periodo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir da década de 70, apos a extincdo do modelo do Breton Woods,
iniciou-se um livre comercio cambial, liberando todo o mundo da dependéncia do
dolar, a partir desse momento fortaleceu-se a necessidade de manter os ativos e as
moedas competitivas com o mercado mundial, nessa esfera de descolamento e
descentralizacdo cambial, fez com que o mercado desenvolvesse instrumentos cada
vez mais competitivos.

No mundo de hoje onde a informagcdo e o conhecimento sdao a base para a
tomada de decisdes, sdo diferenciados os gestores que tem o conhecimento sobre
os mercados futuros, pois essas informacdes aumentam as possibilidades de
investimentos ou protecao das empresas.

Com o passar dos anos, ao analisarmos a evolugéo dos derivativos, podemos
observar que os contratos de mercado futuro e o contrato a termo, por exemplo,
deixaram de ser uma opcao exclusiva do controle do preco das commodities e
cambiais, tornando-sefortes instrumentos estratégicos para empresas que desejam
alavancar seus investimentos, tornando-se componentes fundamentais da
macroeconomia e da microeconomia.

Os swaps por sua vez tornaram-se uma Otima opcdo para a protecdo do
patrimdénio das empresas, podendo mitigar o risco da variacdo cambial

O mercado de op¢destambémadquiriuuma evolucéo significativa tornando-se
um recurso estratégico para as empresas, poiS Seus prejuizos ndo podem
excederem o0 prémio previamente pagos, as empresas podem se expor a umrisco
baixo para garantir a obtencéo de um retorno significativo.

Podemos concluir com os conceitos ja definidos queos derivativos sao
instrumentos financeiros utilizados para gerenciar riscos no futuro incerto. Espera-se
gue com este trabalho tenha reunido conhecimentos adequados para planejar,
avaliar e entender as operacfes com os mercados futuros, desmistificando os
conceitos e visualizando uma oportunidade de investimentos para 0s gestores que

operam esses instrumentos.
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