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RESUMO

Os instrumentos financeiros sdo uma 6tima feramenta para a gestao financeira
das empresas; pois, possibilitam a redugéo dos riscos nas operagdes, acarretando em
melhor planejamento e previsdo do fluxo de caixa. A utilizagdo destes instrumentos, em
destaque os derivativos, que vém ganhando destaque por sua abrangéncia e relativa
facilidade de utilizagéo; porquanto, podem ser utilizados em diversas operagdes, com a
principal finalidade de proteger as empresas contra variagdes de taxas, moedas e
indices. Além disso, os derivativos podem ser utilizados para arbitragem, alavancagem
e especulacgéo, fungdes que sdo exercidas, principalmente, por agentes financeiros, tais
como bancos, fundos de investimento e especuladores em geral. Tais instrumentos
também sdo amplamente utilizados pelos especuladores, que por sua vez,
desempenham um importante papel no mercado, no tocante a liquidez. Os derivativos
sdo, basicamente, divididos em: opgoes de compra e venda, contratos futuros, swaps
(permutas) e contratos a termo. No Brasil, os derivativos sdo negociados, em sua
grande maioria, na BM&F — Bolsa de Mercadorias & Futuro, sendo os contratos futuros

de juros aqueles apresentam o maior volume de negdcios.
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INTRODUCAO

A escolha do tema da pesquisa, utilizagdo dos derivativos financeiros, deve-se
ao fato de que existem diversos instrumentos financeiros que podem auxiliar os
empresarios e gerentes financeiros na gestdo dos negécios da empresa.

A grande maioria das empresas brasileiras, em algum momento de sua histéria,
passou, passa ou passara por dificuldades financeiras e um dos principais fatores para
isso acontecer é a falta de planejamento. Entre essas dificuldades, as mais comuns
sdo: a falta de dinheiro em caixa, a inadimpléncia dos clientes, o prazo elevado de
recebimento, o prazo para pagamento de fornecedores, entre varios outros empecilhos
para um fluxo de caixa saudavel.

Para aliviar a situagdo, muitas vezes critica, 0os empresarios buscam
financiamentos de curto prazo nos bancos de varejo ou, em alguns casos menos
comuns, nos bancos de atacado. Apesar de se traduzirem em alivio no curto prazo,
esses financiamentos sdo caracterizados por juros elevados que, certamente, conduzira
a empresa, ho médio prazo, num circulo vicioso, tornando-a dependente do crédito caro
oferecido por estas instituicdes, com reflexos diretos e comprometedores na situagao
financeira. |

Esta dependéncia sé acontece porque a grande maioria dos empresarios
desconhece outras formas de financiamento e apenas uma minoria sabe e utiliza
instrumentos financeiros como forma alternativa de financiamento, bem mais barata que
as tradicionais.

Outro fator decisivo para a escolha deste tema foi 0 desempenho do mercado
acionario nos ultimos anos, com conseqiiente estimulo a procura por modalidades de
operagdes financeiras mais sofisticadas. Entretanto, essa procura tem se restringido
aos grandes empresarios nacionais que dispdem de tecnologia e equipes
especializadas para realizar tais operagoes.

Entre estas operagdes, a utilizagdo de derivativos financeiros vem ganhando
destaque por sua abrangéncia, relativa facilidade de utilizagdo e, em muitos casos, alto
retorno financeiro, apesar do risco. A demonstracdo e a exemplificagdo de como séo

realizadas estas operagoes sofisticadas com derivativos é o foco deste Projeto.



Os derivativos podem ser utilizados em diversas operagodes; pois, basicamente,
todos os titulos podem ter um ou mais derivativos. Atualmente, os derivativos mais
utilizados sdo as opg¢des de compra e venda e os contratos futuros de juros e de
cambio. Outros derivativos negociados sdo contratos de diversos ativos agricolas, como
soja e carne bovina e ainda, ativos minerais (petréleo, ferro e cobre), contratos a termo
e SWAPS.

Estes instrumentos financeiros surgiram ha muito tempo. Conforme
HUFFENBAECHER (1992) “o primeiro dos derivativos a surgir foram os contratos
futuros. Eles foram criados no comércio, com o fim da |dade Média. Esse comércio era
baseado em mercadorias, e era feito em feiras de certas cidades”.

No Oriente, os primeiros contratos para entrega futura foram os recibos de arroz,
que eram aceitos como moeda corrente e foram legalizados em 1730 no Japéo.

Os mercados futuros surgiram na Europa, em Liverpool, em 1878, e Havre, em
1882. Estes foram os primeiros centros de comercializagdo de mercadorias
(commodities).

Entretanto, os contratos futuros s6 ganharam notoriedade nos Estados Unidos,
quando, em 1848, em Chicago, criou-se a Chicago Board of Trade (CBOT) para
comercializacdo da safra da regido, com seus primeiros contratos sendo fechados por
volta de 1860.

No Brasil, a negociagdo futura de produtos agricolas data do inicio do século
com a Bolsa de Café de Santos e a Bolsa de Commodities Agricolas - Bolsa de
Mercadorias de Sdo Paulo - BMSP, em 1917, iniciando a operagao de contratos futuros
com o algodéo, ja no ano seguinte.

A partir da década de 70, houve ampliagdo dos derivativos do mercado
secundario, com o aparecimento dos futuros para ativos financeiros, com destaque para
ouro e cambio, assim como o surgimento do mercado de opgdes, em 1973, na Chicago
Board Options Exchange.

Este projeto tem como objetivo demonstrar outras formas de financiamento e
aplicagdo de recursos mais sofisticadas, eficientes e eficazes que as operagdes
tradicionais para a utilizagdo dos empresarios como estratégia de gestdo de fluxo de

caixa e saneamento de problemas financeiros, principalmente, com redugéo de riscos.



Este trabalho também permitirda uma melhor analise para a obtencdo e aplicagdo dos
recursos disponiveis em caixa.

Este Projeto foi desenvolvido por meio de pesquisa documental e bibliografica
em livros, artigos e periddicos sobre finangas e mercado financeiro, como revistas e
jornais especializados. Outra fonte utilizada foi a internet, ferramenta essencial nas
pesquisas atuais.

Além disso, foram pesquisados casos reais de empresas que ja utilizam os
derivativos em sua gestao financeira, com a apresentagao e discusséo critica de casos
que foram bem e mal sucedidos na utilizagdo dos derivativos. Os casos pesquisados e
apresentados servem de modelo para outros empresarios implementarem essas
operagdes em suas empresas e, também, para alunos e professores utilizarem como
fonte para estudos de casos.

Para isso, os exemplos serdo descritos e, quando necessario, serdo utilizadas
figuras e tabelas para auxiliar a compreensdo. Os textos jornalisticos presentes em
revistas e jornais especializados poderdo ser utilizados como fonte de casos reais e
ainda, como comprovacéao da relevancia do tema.

A estrutura do trabalho compreende a fundamentagdo teérica, por meio da
revisdo de literatura, com a exposicédo de todos os tipos de derivativos, suas principais
caracteristicas e aplicagdo préatica. Posteriormente, além de apresentar casos de
empresas que utilizam os derivativos, foca-se nos detalhes da operagao realizada.
Apds isso, como atingimento dos objetivos propostos no trabalho, é apresentada a

conclusio.



1 O ESTADO DA ARTE

1.1 HISTORICO DA BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&F

Os pregdes da Bolsa Mercantil & de Futuros - BM&F, fundada em julho de
1985, comegaram a funcionar em 31 de janeiro de 1986. Em pouco tempo, conquistou
posicdo invejavel entre suas congéneres, ao oferecer a negociagdo produtos
financeiros em diversas modalidades operacionais.

Em 9 de maio de 1991, a BM&F fechou acordo operacional com a Bolsa de
Mercadorias de Sdo Paulo - BMSP, criada em 26 de outubro de 1917. Primeira no
Brasil a introduzir operagdes a termo, a BMSP alcancou rica tradigdo na negociagdo de
contratos agropecuarios, particularmente café, boi gordo e algodao. A iniciativa aliou a
tradigdo ao dinamismo, dando origem a Bolsa de Mercadorias & Futuros, que manteve
a sigla BM&F.

Em 30 de junho de 1997, fechou novo acordo operacional, agora com a Bolsa
Brasileira de Futuros - BBF, fundada em 1983 e sediada no Rio de Janeiro, com o
objetivo de fortalecer o mercado nacional de commodities e consolidar a BM&F como o
principal centro de negociagéo de derivativos do MERCOSUL.

Em 22 de abril de 2002, foi dado inicio as atividades da Clearing de Cambio.
No dia 25 do mesmo més, a BM&F adquiriu da Companhia Brasileira de Liquidagdo e
Custddia - CBLC os direitos de gestio e operacionalizagdo das atividades da cdmara
de compensacao e liquidagdo de operagdes com titulos publicos, titulos de renda fixa e
ativos emitidos por instituigées financeiras; e os titulos patrimoniais da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro - BVRJ de seus titulares, bem como os direitos de administragdo e
operacionalizacdo do sistema de negociagdo de titulos publicos e outros ativos,
conhecido como SISBEX.

Em 12 de novembro do mesmo ano, a BM&F negociou acordo com a
Federagdo Brasileira de Bancos - FEBRABAN e com a Central Clearing de
Compensacdo e Liquidagdo S.A., visando a cessagdo das atividades de registro,
compensacao e liquidagdo de operagdes com titulos publicos e privados de renda fixa

desenvolvidas por esta Ultima e sua conseqiente centralizagdo na BM&F. Em
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decorréncia, no dia 14 de maio de 2004, foram iniciadas as operagdes da Clearing de
Ativos BM&F. |

Com isso, a BM&F ampliou sua atuacdo para se transformar na principal
clearing da América Latina, proporcionando conjunto integrado de servigos de registro,
compensagdo e liquidagdo de ativos e derivativos, e oferecendo ao mesmo tempo
economias de escala, custos competitivos e seguranga operacional. Ressalta-se,
adicionalmente, que as trés Clearings da BM&F sao certificadas pela norma ISO 9001:
a de Derivativos desde outubro de 1996, a de Cambio desde junho de 2002 e a de
Ativos desde margo de 2005.

Em 29 de agosto de 2002, a BM&F langou a Bolsa Brasileira de Mercadorias,
que reune, além da BM&F, que lhe presta servigcos de compensacgéo e liquidagao, as
Bolsas de Mercadorias dos Estados de Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais,
Parana e Rio Grande do Sul e da cidade de Uberéndia (MG), transformadas em
Centrais Regionais de Operagéo, com o intuito de formar um grande mercado nacional
para as commodities agropecudrias, com mecanismos modernos de formacgdo de
precos e sistema organizado de comercializagéo. O inicio de funcionamento da Bolsa
Brasileira de Mercadorias ocorreu em 22 de outubro do mesmo ano. Em 2004, foi criada
a Central Regional do Ceara e inaugurado um escritério em Florian6polis (SC),
vinculado a Central Regional do Parana.

No dia 29 de janeiro de 2004, o Banco Central do Brasil emitiu resolugdo por
meio da qual autorizou as bolsas de mercadorias e futuros a constituir banco comercial
para desempenhar fungdes de liquidante e custodiante central, prestando servigos as
bolsas e aos agentes econémicos responsaveis pelas operagdes nelas realizadas. Com
isso, a BM&F deu inicio ao processo de criagdo do Banco BM&F de Servigos de
Liquidagdo e Custodia S.A., que comecgou a operar no dia 30 de novembro do mesmo
ano.

Em 15 de setembro de 2005, como parte da iniciativa de desenvolver, em
conjunto com o Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior, o
mercado brasileiro de redugdo de emissdes de gases de efeito estufa da atmosfera,

langou o Banco de Projetos BM&F, que envolve um sistema eletronico de registro de
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projetos e empreendimentos com potencial de geragdo de créditos de carbono em

ambiente web, em linha com os principios subjacentes ao Protocolo de Quioto.

1.2 DERIVATIVOS

Os Derivativos constituem tema para o estudo de diversos autores no Brasil e no
mundo. Esta amplitude faz com que diversos conceitos sejam encontrados na literatura
disponivel; embora, pode-se dizer que os derivativos possuem um conceito geral e
simples: sao titulos cujo valor depende do valor de um titulo basico sobre o qual estes
titulos sdo negociados.

Segundo Gitman (2004, p. 574), “derivativos sdo titulos que nao representam
capital de terceiros nem capital préprio, mas tem seu valor resultante de um ativo
subjacente, quase sempre um outro titulo”. Os derivativos representam uma ferramenta
util de gestao de certos aspectos de risco assumidos pelas empresas.

Para Bernstein (1997, p.305/306),

“Derivativos sdo instrumentos financeiros sem valor préprio (...) Eles tém esse
nome por derivarem seu valor do valor de algum outro ativo, exatamente o
motivo pelo qual servem tdo bem para limitar o risco de flutuagdes inesperadas
no prego. Eles limitam o risco de coisas como arrobas de trigo, francos
franceses, titulos governamentais e agdes ordindrias — em suma qualquer ativo
cujo preco seja voldtil (...) Apesar do mistério que se formou em torno desses
instrumentos nos Ultimos anos, ndo ha nada de particularmente moderno
neles. Os derivativos sdo tdo antigos que ndo tem nenhum inventor
identificavel. O uso de derivativos surgiu da necessidade de reduzir a
incerteza. E certamente ndo ha nada de novo nisso”.

Para Fortuna (2005, p.633),

“Um Derivativo & um ativo ou instrumento financeiro, cujo prego deriva de um
ativo ou instrumento financeiro de referéncia que justifica a sua existéncia, seja
com a finalidade de obtengdo de um ganho especulativo especifico em si
préprio, ou, e, principaimente, como hedge (protegéo) contra eventuais perdas
no ativo ou instrumento financeiro de referéncia”.
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Hull (1997, p.1) diz que “os derivativos, também conhecidos como titulos
contingentes, sdo instrumentos financeiros cujo valor depende de outras varidveis
basicas”.

Para Jorion (1998, p.9) um contrato de derivativos pode ser definido como “um
contrato privado, cujo valor é quase todo derivado do valor de algum ativo, taxa
referencial ou indice-objeto”. Este mesmo autor cita que os derivativos podem ser
utilizados para “criar alavancagem”.

Portanto, pode-se concluir que, os derivativos sdo instrumentos financeiros que utilizam
os mercados futuros e de opgdes com o objetivo principal de gerenciar riscos, ou seja,
protecao (hedge).

Um exemplo bem classico e simples para compreender os derivativos é o de uma
operagdo executada por um importador brasileiro que compra produtos dos EUA. Como
ele comprou algo no mercado externo, tera de remeter aos Estados Unidos, num prazo
estipulado no contrato de compra, por exemplo, 30 dias, a quantia de um milhdo de
dolares, valor da mercadoria adquirida. Com o risco de uma possivel alta do délar, o
importador faz uma operagdo de protecdo contra a variagdo cambial, comprando
contratos de délar futuro com vencimento em um més, prazo idéntico ao do contrato de
importagdo. Independente da variagdo do cambio, o importador ja fixou quanto vai

pagar no vencimento da fatura.

1.2.1 A Utilizag&o dos Derivativos

Os derivativos sédo 6timos instrumentos de gestdo, tanto para empresarios e
produtores, quanto para especuladores. Enquanto os primeiros procuram a prote¢édo
dos seus ativos ou produtos, os especuladores objetivam lucrar com as suas apostas.

As finalidades bésicas para o uso dos derivativos sédo: protegdo, alavancagem,

arbitragem e especulagdo. Suas especificagdes estdo demonstradas no quadro:
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TABELA 1: FINALIDADES PARA USO DE DERIVATIVOS

FINALIDADES ESPECIFICAGOES
PROTEGCAO PROTEGER CONTRA VARIACOES DE
TAXAS, MOEDAS OU PRECOS.
ALAVANCAGEM AUMENTAR A RENTABILIDADE DE UMA
POSICAO JA EXISTENTE.
ESPECULACAO TOMAR UMA POSICAO NO MERCADO

FUTURO OU DE OPGOES SEM UMA
POSICAO CORRESPONDENTE NO
MERCADO A VISTA.
ARBITRAGEM TIRAR PROVEITO DA DIFERENCA DE
PRECOS NOS DIVERSOS MERCADOS OU
ATIVOS.

FONTE: HULL (1997)

1.2.1.1 Hedge

A principal finalidade e a origem dos derivativos estdo baseadas na protegdo
(hedge), pois funcionam como uma ferramenta para proteger as empresas e os
produtores da variagdo de taxas, moedas, pregos e demais indices.

Para melhor compreenséo do conceito de hedge, adote-se a definicdo de Rudge
e Cavalcante, (1993, p 237):

“O ato de tomar posicdo em futuros oposta a posicido assumida no mercado
pronto, para minimizar risco de perdas financeiras numa alteragio de pregos
adversa. E, também, tomar hoje em futuros a mesma posigao que, no futuro,
se tomara no mercado pronto, a fim de fixar e monitorar o prego desde ja”.

Os derivativos permitem a transferéncia do risco das perdas ou ganhos para
outros investidores que desejam assumi-los. Esta transferéncia de risco torna o fluxo de
caixa mais previsivel, possibilitando um melhor planejamento financeiro, o que é muito
positivo.

Vale lembrar que 0 hedge permite que as empresas e os produtores se garantam
contra todas as oscilagdes que possam comprometer seu negécio, mesmo aquelas
favoraveis e que poderiam provocar grandes ganhos.

O uso dos derivativos ndo se limita apenas a empresas e produtores. Para as

instituicdes financeiras, os derivativos possibilitam a chance de obter grandes lucros,
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tanto no mercado de balcdo, quanto através da arbitragem, alavancagem ou
especulagao.

1.2.1.2 Arbitragem

Nas operagbes de arbitragem, conforme a prépria Associagdo Nacional dos
Bancos de Investimento — ANBID (2008), os agentes sdo chamados de arbitradores,
que utilizam dois mercados simultaneamente (dois mercados de derivativos ou um
mercado de derivativos e no outro mercado a vista) para obter um ganho certo e livre de
risco.

vEssas operagdes ocorrem quando ha diferengas na formagédo dos pregos de um
determinado ativo no mercado a vista e no seu mercado derivativo, assim o arbitrador
tentara obter um ganho fixo e livre de risco proporcionado pelas diferengas de pregos
existentes.

A arbitragem pode ser feita entre diversos tipos de ativos que tenham uma
correlagdo, inclusive, entre ativos de diferentes mercados ou agdes de diferentes
setores, mesmo entre mercados e ativos de diferentes paises. Um exemplo disso é o
investidor que faz a operagdo de arbitragem entre uma acdo de uma empresa
petrolifera brasileira e uma agéao de outra empresa petrolifera americana.

A arbitragem é mais comum entre os ativos de empresas do mesmo setor ou
entre os diferentes papéis de uma mesma empresa. Um exemplo é a operagido de
arbitragem entre os papéis preferenciais e ordinarios da Petrobras. Como estes papéis
pertencem a mesma empresa, uma pequena variagdo na cotacdo faz com que os

investidores arbitrem o pre¢o do ativo, retornando os mesmos para a correlagéo normal.

1.2.1.3 Especulagao

De acordo com o glossario da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento
— ANBID (2008, p.1) especulagdo pode ser definida como: “Operacédo de compra e
venda sistematica de titulos, num curto prazo, com objetivo de obter retornos
favoraveis. Difere de uma aposta porque é realizada, apesar do risco envolvido, quando

o individuo percebe uma relagéo risco-retorno favoravel”
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Essa estratégia (Especulagdo) pode também ser denominada como
posicionamento. O agente, especulador, atua neste mercado de derivativos assumindo
riscos ao apostar numa tendéncia futura de pregos, buscando os ganhos decorrentes
desta aposta. Se a aposta é de alta o especulador compra determinado ativo futuro, se
de queda o especulador vende o ativo.

E este agente que eventualmente assume a posicdo contraria & do hedger,
proporcionando maior liquidez ao mercado, assumindo riscos e procurando realizar
ganhos. A fungdo do especulador muitas vezes é questionada pela sociedade, que
utiliza com sentido pejorativo. Entretanto, ele tem papel fundamental no mercado de
derivativos, afinal, os hedgers precisam que o mercado tenha liquidez para poder fazer
a sua operagdo. O especulador busca lucrar muito e rapido, mas para isso, sabe que

corre muito risco e nem sempre ganha.

1.2.1.4 Alavancagem

Outra caracteristica dos derivativos é o seu grande poder de alavancagem, ja que a
negociagdo com derivativos exige menos capital do que 0 necessario para se negociar
o ativo & vista. Dessa forma, cabe destacar a definigdo do Valor Investimentos (2008):
“Alavancagem significa obter recursos para investimentos e realizagdo de operagdes.
Esse tipo de operagdo possibilita a uma empresa, fundo de investimento ou individuo
se fortalecer numa posigéo através de capitais de terceiros. Na pratica, quem opera
alavancado investe mais do que de fato possui”.

A Alavancagem é uma das melhores utilidades dos derivativos. Ela ajuda a
impulsionar o nimero de operagdes; pois, por seu intermédio pequenos investidores
conseguem participar do mercado, aumentando a liquidez dos ativos. Ela também
possibilita que um especulador tenha bons lucros, com baixo investimento de capital.
Todavia, o risco da operagao aumenta a mesma proporgao da alavancagem.

A alavancagem pode ser facilmente visualizada em todos os mercados de
derivativos. No mercado de futuros, tanto o hedger quanto o especulador podem operar
milhdes de Reais apenas depositando uma margem de alguns milhares. No mercado
de opcdes, com apenas alguns milhares de Reais, o investidor opera com uma

quantidade de agdes que valem muito mais do que o que foi pago pelo prémio.
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Os derivativos também s&o fundamentais para a captagdo de recursos externos,
dando seguranga as empresas emissoras de titulos para que elas possam oferecer
alternativas diversas de remuneragcdo aos investidores estrangeiros, também
preocupados em se proteger da flutuagdo de juros.

As instituicdes financeiras também utilizam os derivativos para obter lucro
mesmo quando o mercado do ativo do qual se originaram encontra-se em queda.

Além das instituicdes financeiras, outros agentes, como os fundos de
investimento e fundos de penséo, destacam-se na utilizacdo de derivativos em suas

estratégias de investimento.

1.2.2 Mercado de Derivativos

O mercado de derivativos, segundo Fortuna (2005, p 633) “¢ o mercado de
liquidagdo futura onde sdo operados os derivativos”. Este mercado pode ser dividido em
mercado de: futuros, a termo, de opg¢des, de swaps e de derivativos especificos.

Segundo Burns (1996), “ha duas classificagées para os participantes do mercado

de derivativos: os usuarios finais, que podem ser corporagdes, agéncias
governamentais, investidores institucionais e intermedidrios financeiros; e os
operadores (dealers) que podem ser os bancos, as seguradoras e corretoras”. Esta
classificagdo ndo & mutuamente exclusiva, pois as empresas podem atuar como
operadores e como usuarios finais simultaneamente, dependendo da natureza da
transacgao. v :
A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, por meio da instrugdo 283 de
10/07/98, define os mercados de liquidagao futura como “o mercado a termo, de
futuros, de opgdes, ou qualquer outro que mantenha pregdo ou sistema eletrdnico para
a negociacdo de valores mobiliarios com prazo de liquidagéo superior ao mercado a
vista”. O crescimento das negociagdes no mercado de derivativos pode ser constatado
nos graficos abaixo. O grafico 1 mostra a média diaria de negociagbes na BM&F.
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GRAFICO 1: MEDIA DIARIA DE NEGOCIAGOES NA BM&F.
FONTE: BACEN - BOLETIM MENSAL 11/2006

Devido ao volume financeiro administrado, os fundos de investimento e os
fundos de pensdo sdo os maiores operadores do mercado de derivativos. Com a
evolugdo tecnologica dos meios de comunicagédo, principalmente da Internet, a
participacdo de pequenos investidores cresce ano a ano no mercado de derivativos.
Para ratificar, observe-se a evolugdo na quantidade de negdcios com derivativos no
Mundo.
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GRAFICO 2: EVOLUGAO DOS DE NEGOCIOS COM DERIVATIVOS NO MUNDO
FONTE: Weekly report JP Morgan 13/11/06 pag 2
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1.3 TIPOS DE DERIVATIVOS

1.3.1 Contratos a Termo

De acordo com HULL (1997), os contratos a termo sdo acordos de compra e
venda de um determinado ativo por um prego pré-estabelecido. No entanto, nos
contratos a termo, ndo ha restrigdes quanto a quantidade ou ao prazo. Isto & possivel
porque estes contratos sdo normalmente realizados entre as instituigdes financeiras e
seus clientes, sem intermediacdo de bolsas. No contrato a termo, uma das partes
assume sua posicdo de compra e a contraparte assume a posi¢cdo de venda, nas
mesmas condi¢des de prazo, quantidade e preco.

Os contratos a termo ndo sao ajustados diariamente, visto que as partes
liquidardo a operagdo ou pela entrega fisica ou pela prépria liquidagdo financeira na
data de vencimento. Isto faz com que os contratos a termo ndo tenham uma grande
liquidez, 0 que acaba afastando os agentes econdmicos interessados em participar
deste mercado.

As transagdes a termo requerem um depésito de garantia na bolsa. Estas séo
divididas cobertura e margem:

Cobertura — Depésito do ativo objeto que somente pode ser efetuado a termo
pelo vendedor, que é o portador do ativo.

Margem — E um percentual do valor do contrato estabelecido pela bolsa, por
meio de uma avaliagdo da volatilidade e liquidez do ativo, podendo ser em dinheiro ou

em titulos de elevada liquidez.

1.3.1.1 Mercado de contratos a termo

Segundo Fortuna (2005, p.667) “o montante minimo da operagdo € de 100
salarios minimos e o prazo maximo é de 180 dias, variando em 30, 60, 90 ou 120 dias.
(...) o comprador deve entregar a margem para garantir a operagéo e o vendedor deve
entregar os titulos objetos da operagéo”.

As operacdes no mercado a termo podem ser divididas em: simples a prazo fixo,

a prazo com prémios, operagoes de report e deport (FORTUNA, 2005, p.667):
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“Operagdes simples a prazo fixo — compra ou venda para liquidagéo
em data futura. O comprador e o vendedor acertam a cotagéo e o prazo e, no
vencimento, o vendedor entrega a mercadoria e recebe o dinheiro.

Operagdo a prazo com prémio: é uma operagdo com a condigdo ‘de:
que uma das partes podera desistir mediante o pagamento de um prémio
estipulado. .

Operagéo de report — E a compra a vista de um ativo e a sua venda a
prazo, realizada pelo vendedor, realizada no mesmo ato. Equivale a conceder
um empréstimo a taxas pré-fixadas.

Operacéo de deport — é a venda a vista e a compra a prazo realizada
no mesmo ato. Equivale a tomar dinheiro emprestado a taxas pré-fixadas “.

1.3.1.2 Mercado a termo da bovespa

No mercado a termo da BOVESPA, o investidor se compromete a comprar ou
vender uma certa quantidade de determinada agao, por um preco fixado e dentro de um
prazo predeterminado. As operagdes contratadas poderado ser liquidadas na data de
seu vencimento ou em data especial antecipada solicitada pelo comprador, pelo
vendedor ou por acordo mutuo das partes. Os contratos poderdo ser realizados com
liquidacéo integral ou pré-rata. A liquidagao integral sera sempre efetuada pelo total do
valor no contrato. A liquidagéo pré-rata sera efetuada no vencimento, pelo total do valor
do contrato. (Fortuna, 2005, p.680).

Os contratos a termo ndo sdo padronizados, por isso a sua variedade é muito
grande. Hipoteticamente, pode-se fazer um contrato a termo de qualquer ativo.
Entretanto, os contratos a termo mais negociados na BM&F séo aqueles que envolvem
os juros e outros ativos financeiros. O principal contrato a termo negociado na BM&F é
o contrato a termo de depésito interfinanceiro - DI.

O contrato a termo de DI foi criado para eliminar as dificuldades impostas pelos
contratos futuros com valores e vencimentos especificos na elaboragdo de um hedge
perfeito. Nesse contrato, os valores e os vencimentos (entre 2 e 90 dias) séo
determinados pelas partes envolvidas. O modelo do contrato a termo de DI pode ser

visualizado no Anexo.
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1.3.2 Contratos futuros

Os contratos futuros oferecem um mecanismo eficiente de protegdo de precos ou
de taxas de juros para individuos ou empresas expostos a flutuagbes adversas nos
precos das mercadorias (commodities) ou ativos financeiros.

O mercado de Futuros é definido por Fortuna (2005, p 633) como:

“o mercado que tem como objetivo basico a protegdo dos agentes econdmicos
contra as oscilagbes dos pregos de seus produtos e de seus investimentos em
ativos financeiros (...) este mercado existe para facilitar a transferéncia do risco
entre agentes econdmicos, ao mesmo tempo em que passa a influir
diretamente na formagdo futura dos pregos das mercadorias e ativos
financeiros negociados nestes mercados”.

Os participantes deste mercado, segundo Fortuna (2005), podem ser divididos

em: hedger, especulador e arbitrador.

“Hedger é o agente que assume uma posigdo no mercado de futuros contraria
a sua posi¢do no mercado a vista. Ele certamente tem algum vinculo com o
ativo ou mercadoria objeto da operagéo .

Especulador neste mercado é quem eventualmente assume a posigdo
contraria a do Hedger, dando liquidez ao mercado, assumindo o risco e
procurando realizar seus ganhos.

Arbitrador é o agente que tenta obter um ganho fixo e sem risco, proporcionado
pela diferenga de pregos existentes. Sua participagdo é importante, pois ele
ajusta o prego do ativo.

Jorion (1998, p.124) considera os contratos futuros e a termo a classe mais
simples dos derivativos e sdo conceituados como “acordos privados de troca de
determinado ativo em certa data futura. Os parametros do contrato sdo a quantidade, a
data e o preco pelo qual a troca sera feita”.

O mercado futuro funciona através da negociagdo de um contrato, o qual implica

no compromisso de receber e de entregar o objeto do contrato, em um més pré-
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estabelecido, por um preco combinado na entrada do contrato. Esta negociagdo de
contratos futuros ocorre na BM&F.

Participam do mercado os hedgers (empresas cujos negdcios envolvem uma
mercadoria ou um ativo financeiro) e os especuladores que geram a liquidez necessaria
para o contrato.

No mercado futuro, apesar de a liquidagdo do contrato ocorrer apenas numa data
futura, os ajustes monetarios séo feitos diariamente, em dinheiro, através da Clearing
de Derivativos da BM&F. Isto significa que diariamente o valor do contrato volta a ser
zero, sendo que o lucro ou prejuizo realizado € repassado ao detentor do contrato. Esta
€ mais uma medida da BM&F de protecédo aos participantes do mercado, minimizando
riscos de inadimpléncia. Os repasses dos ajustes diarios sdo feitos através da margem,
sendo que, quando esta atinge um limite minimo, o detentor do contrato é obrigado a
fazer um novo depodsito, completando o valor inicial.

Cada produto tem a sua propria margem de garantia que varia de acordo com as
condigdes de conjuntura e a data de vencimento do contrato e quanto mais longo, maior
a margem. Dependendo das condigdes do mercado, as bolsas poderdo exigir margem
adicional, denominado comumente de chamamento de margem.

Uma caracteristica interessante do mercado futuro é que apenas uma pequena
minoria dos contratos é encerrada com a liquidagao fisica das mercadorias. FORBES
(1994) destaca que “menos de 2% de todos os contratos futuros sdo liquidados pela
entrega efetiva de seus objetos (...) hoje, os usuarios preferem compensar ou liquidar

sua obrigacgdo através da realizagdo de transag0es inversas”.

1.3.2.1 Tipos de contratos futuros

1.3.2.1.1 Futuro de taxa média de depésitos interfinanceiros

Este tipo de contrato, também conhecido como contrato de DI de um dia € o que
tem o maior volume de negociagdo na BM&F. Ele tem uma grande importancia
econdmica, pois influencia diretamente a negociagdo de outros ativos. Este contrato €

referente a taxa média de depésitos interfinanceiros de um Dia (DI) calculado pela
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Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos (Cetip), expressa em taxa
efetiva anual, base 252 dias Uteis. O prego de fechamento, expresso em prego unitario -
PU, é apurado diariamente pela BM&F, a seu critério, para cada um dos vencimentos.
autorizados, para efeito de atualizagdo do valor das posi¢cdes em aberto e apuragéo do
valor de ajustes diarios e de liquidagdo das operagdes day trade.

As posigdes em aberto ao final de cada pregédo, depois de transformadas em PU,
serdo ajustadas com base no prego de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da
Bolsa, com movimentagdo financeira - pagamento dos débitos e recebimento dos
ganhos - no dia util subseqiiente (D+1). O ajuste diario sera calculado até a data de
vencimento, inclusive, de acordo com as seguintes férmulas:

Ajuste das operagdes realizadas no dia
AD=(PA-PO)xMxN

Onde AD é o valor do ajuste, PA é o prego do ajuste PU para o vencimento
respectivo e PO é o prego da operagéo em PU.

Ajuste das posi¢gdes em aberto no dia anterior

AD =[PA{- (PA1 xFCy]xMxN

Onde PA t-1 é o preco do ajuste — o PU do dia anterior para o vencimento
respectivo, M é o valor em reais de cada ponto de PU e N é nimero de contratos

negociados.Na data de vencimento o preco ajuste sera 100.000.

1.3.2.1.2 Contrato futuro de DI longo

Este tipo de contrato opera o juro para seis meses, a partir de seu vencimento. A
liqguidagdo do DI longo se da por meio da entrega dos contratos de futuro que vencem
em seis meses apds o vencimento do contrato de DI longo. Dessa forma, o vendedor e
o comprador do DI Longo se transformam em vendedor e comprador de DI Futuro de
um dia.O objeto de negociagdo do contrato de DI longo é o contrato Futuro de um dia,

com vencimento no sexto més posterior ao més de vencimento do contrato de DI longo.
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1.3.2.1.3 Futuro da taxa de cAmbio

Conforme FORTUNA (2005), trata-se da negociagdo da taxa de cambio em
Reais por Délar ameriéano, cotagdo de venda, para entrega pronta, e cotado em Reais
por mil Délares, com até trés casas decimais. Os vencimentos ocorrem todos os meses
no primeiro dia Gtil do més e as posigdes em aberto sdo ajustadas com base no precgo
do ajuste do dia com movimentagdo financeira em D+1. Nos dois primeiros
vencimentos, o prego do ajuste sera estabelecido pela média ponderada dos negécios
realizados nos ultimos 15 minutos do pregéo. Para os demais vencimentos, o prego do
ajuste é dado pelo call de fechamento. O ajuste segue as seguintes férmulas:

Ajuste das operagdes realizadas no dia
AD =(PA-PO)xMxN

Onde AD ¢ o valor do ajuste, PA é o preco do ajuste PU para o vencimento respectivo e
PO é o prego da operagdo em PU.

Ajuste das posigdes em aberto no dia anterior

AD =[PA;-(PA 1 xFC]xMxN

Onde PA t-1 é o prego do ajuste — o PU do dia anterior para o vencimento respectivo, M

€ o valor em reais de cada ponto de PU e N é numero de contratos negociados.

1.3.2.1.4 Futuro do IBOVESPA

De acordo com FORTUNA (2005), refere-se ao contrato que negocia o
IBOVESPA cotado em pontos do indice, sendo que cada ponto equivale ao valor em
Reais estabelecido pela BM&F, hoje em R$ 3,00 o ponto. Os vencimentos acontecem
bimestralmente, nos meses pares, e a data de vencimento é a quarta-feira mais
préxima do dia 15 do més de vencimento. Este contrato € muito utlizado, pois ele € um
dos principais instrumentos de hedge para os investidores no mercado a vista da
Bovespa. Por meio dele é possivel estruturar diversas operagdes de hedge e
alavancagem, dependendo do cenario e da aposta do investidor. Num cenario de
queda, uma operagdo comum com contrato futuro do IBOVESPA é a venda de
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contratos. Num cenario de alta, a operagao é a compra de contratos a fim de alavancar
os ganhos da carteira.

Assim como no mercado a termo, os principais contratos negociados na BM&F
sdo aqueles que envolvem juros, seguidos pelos contratos cambiais. A participagdo de

cada mercado no total de contratos negociados pode ser vista no quadro e no gréfico:

TABELA 2: CONTRATOS NEGOCIADOS NA BM&F NA SEMANA ENTRE 27/11/06 E 01/12/06.

NUMERO

DE CONTRATOS | VOLUME [CONTRATOS

MERCADO NEGOCIOS | NEGOCIADOS | (R$MIL) |EM ABERTO

OURO 69 20.826 28.682 34.988
INDICE 23.443 434.936| 17.993.866 186.385
TAXAS DE JURO 12.865 8.315.567/715.228.816)  9.802.931
TAXAS DE CAMBIO 33.672 2.384.763( 230.889.578 952.182]
TiTULOS DA DIiVIDA EXTERNA 29 1.859 288.477 2.428
IAGROPECUARIOS 6.724 42.759 1.069.518 66.831
SWAPS 101 49.087| 2.454.423] 1.752.456
lOPCOES FLEXIVEIS 55 20.403 1.001.370 162.760

FONTE: BM&F. / BOLETIM1/RESUMOSEMANA1.ASP

Taxas de
cambio
24%

L

GRAFICO 3: PARTICIPAGAO DOS CONTRATOS NEGOCIADOS NA BM&F ENTRE OS DIAS 27/11/06

E 01/12/06.
FONTE: BM&F

 Indice
2%

Taxas de juro

74%
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1.3.2.2 Mercado futuro de agdes

Uma operagdo no Mercado Futuro de Agdes da BOVESPA compreende a
compra ou a venda de agdes listadas em Bolsa, a um prego acordado entre as partes,
para liquidagdo em uma data futura especifica, previamente autorizada. Cada uma das
partes envolvidas no contrato futuro se relaciona com a CBLC e ndo com a outra parte
do contrato. Isto permite que ambos tenham o direito de reverter a sua posigdo a
qualquer momento até o vencimento do contrato. Somente as agbes previamente
autorizadas podem ser negociadas no Mercado Futuro de Agdes.

Normalmente, o esperado é que o preco do contrato futuro de uma determinada
agao seja equivalente ao prego a vista, acrescido de uma fragdo correspondente a
expectativa de taxas de juros entre o momento da negociagdo do contrato futuro de
agdes e a respectiva data de liquidagdo do contrato.

Os vencimentos sdo padronizados e ocorrem nas terceiras segundas-feiras dos
meses pares, mesmo dia de vencimento das opgdes, o que permite ao investidor a
montagem de estratégias entre estes dois mercados.

As condigdes de negociagdo no mercado futuro sdo as mesmas do mercado a
vista desses papéis, bem como a forma de cotagdo. Ou seja, as agbes sdo
transacionadas em muiltiplos de 100, 1.000, 10.000 ou 100.000 agdes, conforme o
tamanho do lote para a agdo no mercado a vista, e sdo cotadas em R$ por agéo ou em
R$ por mil agbes, seguindo o0 mesmo padrdo do mercado a vista.

E permitida a realizagdo de operagdes day trade no Mercado Futuro de Agdes,
ou seja, podem ser realizadas operagdes de compra e venda a futuro dos mesmos
papéis, para o mesmo més de vencimento, em uma mesma sessdo de negociagdo, por
uma mesma Sociedade Corretora e por conta de um mesmo comitente. Tais operagoes
sdo liquidadas por compensagéo financeira, em valor equivalente a diferenga entre o
preco de compra e o prego de venda.

Assim, se o preco de compra for superior ao prego de venda, o investidor devera
pagar a diferenga entre esses dois valores, multiplicada pela quantidade de agbes
negociadas. Se o prego de compra for inferior ao prego de venda, o investidor tera o
direito de receber a diferenga entre os dois valores, multiplicada pela quantidade de

acdes negociadas.
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O Mercado Futuro de Agdes da BOVESPA enquadra-se na modalidade "com
ajuste diario de perdas e ganhos", ou seja, diariamente, todas as posigdes em aberto
sdo avaliadas em relagdo a um prego de referéncia calculado para cada papel,
conhecido como prego de ajuste do dia. Essa verificagdo tem procedimentos diferentes
para posicoes abertas no dia e posigdes abertas em pregdes anteriores. |

Assim, para posigdes abertas no dia, o prego de ajuste do dia é confrontado com
o prego do préprio negécio realizado em pregéo pelo investidor. Se o prego de ajuste do
dia for superior ao prego do negdcio realizado no dia pelo investidor, significa que:

- A posigdo compradora a futuro foi adquirida por um prego inferior ao prego de

referéncia do dia e, portanto, esse comprador auferiu um ganho, naquele dia,

com essa compra, em valor equivalente a diferenga entre o preco de ajuste do
dia e o prec¢o de seu negdcio, valor que sera creditado em sua conta.

- A situagéo da posigdo vendedora a futuro é inversa. Ele vendeu a futuro por um

preco inferior ao prego de referéncia, incorrendo em uma perda, naquele dia, em

valor equivalente a diferenga entre o prego de ajuste do dia e o prego de seu
negécio, montante que sera debitado de sua conta.

Se o prego de ajuste do dia for inferior ao pre¢o do negécio, significa que o
comprador a futuro incorreu em uma perda, naquele dia, com essa operagao,
correspondente a diferenca entre o prego de ajuste e o pregco do negécio, que sera
debitado de sua conta. Por outro lado, o investidor que vendeu a futuro realizou um
ganho, naquele dia, que sera creditado em sua conta.

Ja para as posi¢Oes abertas em pregdes anteriores, é feita a comparagao entre o
preco de ajuste do dia e o preco de ajuste do dia Gtil imediatamente anterior, conforme
o exemplo abaixo:

O investidor comprou, hoje, D+0, no Mercado Futuro de Agdes, 1.000 agdes
PETR4 por R$ 56,00 por agdo, com vencimento para o préximo més. O prego de ajuste
do dia, calculado apés o fechamento do pregéo, foi de R$ 55,92.

Neste caso, tem-se:
- prego da compra R$ 56,00;
- prego de ajuste do dia R$ 55,92.



27

- ajuste: - R$ 80,00 = ((55,92 - 56,00) * 1.000) - (preco do ajuste do dia - prego do
negocio) * quantidade de agdes

Ou seja, o comprador a futuro, no dia seguinte, em D+1, sera debitado em R$ 80,00 na

sua conta, uma vez que comprou por um prego superior ao prego de referéncia do dia.

Ja o vendedor tera um crédito de R$ 80,00 em sua conta,

1.3.2.3 Diferengas entre o contrato a termo e o contrato futuro.

Segundo Schouchana (1995), a diferenga entre os mercados a termo e futuro é
que:

"No mercado a termo o comprador e o vendedor ficam até o vencimento do
contrato e liquidam mediante a entrega do produto. No mercado a futuro, tanto
o vendedor quanto o comprador podem sair do contrato, liquidando-o
financeiramente antes do vencimento. Esse mercado permite que, a qualquer
momento, o comprador saia do mercado vendendo sua posigéo para outra
pessoa. Compradores e vendedores, no mercado futuro, nao ficam vinculados
um ao outro como no mercado a termo”.

TABELA 3: DIFERENGAS ENTRE CONTRATO A TERMO E FUTURO

Item A Termo Futuro
Negociagéo Direta entre as partes CBLC
Vencimento Livre e especifico Diversos e determinados

Contrato Nao-padronizado Padronizado
Objetivo Entrega de mercadorias Protegéo
Liquidacao No vencimento Durante todo o contrato
Risco de Crédito Das partes CBLC
Caracterizagao Flexibilidade liquidez

FONTE: FORTUNA (2005, P 668)

1.3.3 Opgdes

Os derivativos mais conhecidos e utilizados sdo as opg¢des, conceituadas por

Gitman (2004, p. 591) como “instrumento que proporciona a seu titular a oportunidade
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de comprar ou vender um ativo especifico a um prego determinado, em uma data de
vencimento estipulada ou antes dela”.

Os contratos de opgodes s&0 versdes mais sofisticadas dos contratos futurgs,
possibilitando que participantes desse mercado especulem e fagam hedge sem a
necessidade de desembolsar os ajustes diarios.

Com relagédo as opgdes, Fortuna (2005, p 674) assevera que elas “ddo ao
investidor o melhor dos mundos: a possibilidade de evitar apenas os cenarios que
acarretem resultados negativos, desfrutando, todavia, dos cenarios que acarretem
resultados favoraveis” e complementa que “para obter esta vantagem, o investidor
deverd pagar antecipadamente um prego (prémio) que representa o custo da
eliminagdo do cenario desfavoravel”.

Para Jorion (1998, p 131),

“As op¢des sdo instrumentos de hedge e especulagio valiosos, em fungdo da
flexibilidade que oferecem. Uma opgédo pode conferir o direito de comprar (call)
ou de vender (put) determinada quantidade de um ativo, hum prego especifico
(prego de exercicio), na data de vencimento, ou antes dela”.

Como visto, as opgdes conferem direitos e estes sdo negociados por um prego,
o prémio, que € o valor pago pelo titular e recebido pelo langador. O valor do prémio é o
resultado das forgas de oferta e procura e varia de acordo com a variagdo do prego da
agdo no mercado a vista. Toda opgdo tem um vencimento e ela pode ser exercida a
partir do dia seguinte ao da compra, a qualquer momento, até o vencimento (opgao
americana). Se o titular ndo exercer a opgéo, ele perde integralmente o valor aplicado
no prémio. (FORTUNA, 2005).

Sao dois os tipos de opgdes: opcdes de compra (call) e opgao de venda (put).

Uma opgdo de compra (call) representa o direito de comprar um ativo em
determinada data futura, por um prego definido antecipadamente (preco de exercicio ou
strike price). O direito de comprar pertence ao titular da opc¢éo, que é o agente
econdmico que compra a opgao, pagando por ela um determinado prémio, cujo valor
oscila segundo as leis do mercado. O agente econdmico que vende a opgéo é chamado

de langador. Ele recebe o prémio pago pelo titular. Caso o direito de compra seja
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exercido pelo titular, o langador é obrigado a vender o ativo referente a opgao, pelo
preco de exercicio, para o titular.

Ela s6 devera ser exercida quando o prego de mercado for superior ao prego.
de exercicio da opgédo, ou seja, quando a opgao tiver um valor intrinseco (opgao in the
money). Entretanto, apenas este valor intrinseco ndo justifica o exercicio, visto que o
valor atual do prémio pago deve ser considerado. Somente quando a soma desses dois
valores for superior ao prego de exercicio € que o investidor estara ganhando.
(FORTUNA, 2005). Apesar disso, o exercicio das opg¢des nao € pratica comum. O usual
é a reversdo de posicdo no préprio mercado de opgdes, quando o valor do prémio
justifica esta operagao. Neste caso, o lucro ou prejuizo sera a diferencga entre o prémio
recebido e o anteriormente pago.

Uma opcgédo de venda (put) representa o direito de vender um ativo em
determinada data por um certo preco. Para ter esse direito assegurado, o comprador ou
titular da opgéo paga um prémio ao vendedor ou langador, que fica obrigado a comprar

o ativo pelo prego pré-estabelecido.

1.3.3.1 valor do prémio

Conforme HULL (1997), o prémio de uma opc¢ado de compra antes do
vencimento é fungdo de algumas variaveis:

- prego a vista do ativo;

- taxa de juros livre de risco;

- tempo até o vencimento;

- volatilidade do prego do ativo;

- 0 prego de exercicio.

Se uma das quatro primeiras variaveis aumentar ou diminuir, o valor do prémio
ird variar no mesmo sentido. Entretanto, o prémio varia negativamente em relagédo ao
preco de exercicio; pois, quanto maior o prego de exercicio, menor a probabilidade de
ser exercida a opgao, e o langador, por conseguinte, aceita receber um prémio menor

para correr um risco menor de ser exercido.
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O valor investido no prémio é o valor maximo que o investidor pode perder, ou
seja, a perda é determinada.

1.3.3.2 Mercado de Opgdes

As opgdes sao segmentadas em séries e cada série é referente a um tipo de
acao, a uma determinada data e um preco de exercicio previamente fixado.

A identificagdo das opgbes é feita pelo simbolo do ativo objeto, por exemplo,
PETR para Petrobras PN, associado a uma letra € um nuimero de série. A letra

identifica se € uma opgédo de compra ou venda e também o més de vencimento:

TABELA 4 : CODIGOS DAS OPGOES

{ OPCAO DE COMPRA | OPGAO DE VENCIMENTO
VENDA

=

JANEIRO
FEVEREIRO
MARCO
ABRIL
MAIO
JUNHO
JULHO
AGOSTO
SETEMBRO
OUTUBRO
NOVEMBRO
DEZEMBRO

I O m mf O O w >»

—

K
L
FONTE: BM&F — 05/12/2006

Xl Sl <l 4 o B O v Ol 2

PETRK44 é uma opgado de compra de agboes Petrobras PN para exercicio em
Novembro (K) e 44 é seu nimero de série. Cada série corresponde a um prego de
exercicio diferente. Varios exemplos podem ser encontrados no jornal Valor Econdémico,
caderno de finangas, capitulo de opgdes.

Para ser melhor compreendido o mercado de opgdes é importante dominar o
significado de algumas expressbGes bastante utilizadas nesse meio que estdo

destacadas na tabela.
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TABELA 5: RESUMO DOS PRINCIPAIS TERMOS UTILIZADOS NO MERCADO DE OPGOES.

E QUEM VENDE A OPCAO. ASSUME A
OBRIGAGAO DE VENDER OU COMPRAR
LANCADOR DETERMINADA QUANTIDADE DA ACAO-OBJETO, A
UM PRECO FIXADO, ATE O VENCIMENTO DA

OPGCAO, OU EM DATA DETERMINADA.

E QUEM COMPRA A OPGCAO.

TITULAR ADQUIRE OS DIREITOS VINCULADOS A ELA.

E O VALOR PAGO PELO DIREITO,

PREMIO 0 PRECO DA NEGOCIACAO DA OPCAO.

E O ATIVO SOBRE O QUAL FOI FEITA A

ATIVO-OBJETO OPERAGAO.

) DIA DE VENCIMENTO DA OPCAO. TITULARES
DIA DE EXERCICIO DEVEM INSTRUIR SEUS CORRETORES PARA
EXERCER OU NAO A OPCAQO EM TEMPO HABIL.

. COMPRA E VENDA DE OPQAO DA MESMA
DAY TRADE SERIE, NUMA MESMA SESSAQO DE PREGAQO, NA
MESMA BOLSA. v

OPCAO CUJO PRECO DO EXERCICIO E MAIOR

IN THE MONEY DO QUE O PRECO A VISTA DA ACAO-OBJETO.

’ OPERAGAO REALIZADA NO PREGAO, PELA
EXERCICIO QUAL O TITULAR COMPRA OU VENDE AS AGOES-
OBJETO, AO PREGO DO EXERCICIO.

OPERAGAO EM QUE O LANGADOR REDUZ OU
ENCERRA SUAS OBRIGACOES, CONSISTINDO NA
FECHAMENTO COMPRA E ENVIO A CAIXA DE LIQUIDAGAO DE
OPCOES DA MESMA SERIE QUE AS INICIALMENTE

LANCADAS.

OPGAO CUJO PREGO DO EXERCICIO E MENOR

OUT OF MONEY DO QUE O PREGO A VISTA DA ACAO-OBJETO.

OPERACAO QUE ORIGINA AS OPCOES

LANCAMENTO NEGOCIADAS.

INSTRUMENTO QUE DA A SEU TITULAR O

DIREITO DE COMPRAR DO LANGCADOR

OPCAO DE COMPRA DETERMINADA QUANTIDADE DE AGOES-OBJETO,

AO PRECO DO EXERCICIO, ATE O DIADO
EXERCICIO.

TEMPO ENTRE O DIA DE LANCAMENTO E O DIA

PRAZO DE EXERCICIO.

PRECO DA OPGAO, NO LANGAMENTO OU

PREGO DE EXERCICIO DURANTE O PRAZO.

OPCOES COM MESMO PREGO E DIA DE
SERIE EXERCICIO, ENVOLVENDO A MESMA ACAO-
OBJETO.

FONTES: RUDGE & CAVALCANTE (1993); COSTA (1994).

Fortuna (2005, p 578 — 579) comenta que as opgdes também podem ser
classificadas como at the money, in the money ou out of the money.

- at the money — o preco de exercicio é igual ao prego a vista da agéo.



- inthe money — o prego do exercicio € menor do que o prego a vista.

- out of the money — prego de exercicio € maior do que o prego a vista.

32

O vencimento das opgdes ocorre na terceira segunda-feira de cada més e séo

permitidas negociagdes simultaneas, com até trés vencimentos.

As negociagdées no mercado de opgdes podem ser assim resumidas: o titular de

uma opgao de compra sempre acredita que o prego de uma agao ira subir, enquanto o

langador presume que vai cair. Por outro lado, o comprador de uma opgdo de venda

acredita que a agao vai cair, enquanto o langador presume que o ativo subira.

TABELA 6: QUANTIDADE OPGOES EM ABERTO NAS DIFERENTES SERIES DA OPGAO DE
COMPRA DE PETROBRAS NA DATA DE 05/12/06.

 PETRL34 0 1.177.200 45.900  1.223.100
_PETRL36 7.100  887.400 ~ 83.600 978100 7 11
PETRL37 E 0 575000 0 575000 8 4
'PETRL38 10.300 676.300 279.500 966.100 27 a6
* PETRL40 151.800  1.616.200 261.900  2.029.900 81 172
PETRL41 E 500 952.000 647.600  1.600.100 6 15
PETRL42 369.700  4.329.300 890.600  5.589.600 189 353
PETRL44 778100 5767.800 3.590.800  10.136.700 275 927
PETRL4S E  3.300  s0 0  3.800 2 4
PETRLA6 1.044.700  11.874.100 7.421.900  20.340.700 483 1426
PETRL47 E 300 496.700 7.500  504.500 5 8
PETRL48 1.144.500  12.062.600 5.783.000  18.990.100 912 848
PETRL49 E 0 79.500 1.008.500  1.088.000 8 3
PETRLSO | 147400 5181100 9.432.900 14761400 58 250
PETRLS1 E 0 98000  2.000 100.000 5 3
PETRL52 900  2.060.700 4.985.300  7.046.900 199 83
PETRL54 8.900 650.500 1.686.700  2.346.100 72 18
PETRLS6 0 550.100 273.800  823.900 32 11
PETRL61 | 0 810.000 0 810.000
’ 6 00

(E) Estilo Europeu
(NM) Cia. Novo Mercado

($) Ref. em Ddlar
(N2) Cia. Nivel 2

(*) Lote de mil
(N1) Cia. Nivel 1

FONTE: CBLC - POSIGOES - 07/12/2006

(&) Ref. em IGP-M



33

As principais opgdes negociadas na BOVESPA sdo as opgdes de compra da
PETROBRAS E VALE, que sédo as duas a¢des mais negociadas no mercado a vista.
Como as opgdes sao divididas em séries, as mais negociadas sdo aquelas que estdo
com prego de exercicio préximo ao prego a vista da agdo, conforme pode ser observado
no quadro (tabela 6), referente a opgdo de compra de Petrobras com vencimento em
18/12/06.

1.3.3.3 Operagdes com opgdes

Dentre as principais operagdes com opgoes pode-se destacar:
1.3.3.3.1 Trava de alta

Envolve a compra de uma opgéo de compra com prego de exercicio mais baixo e
venda de uma opgao de compra de exercicio mais alto. Como a opgdo de exercicio
mais baixo tem um prémio maior, ou seja, € mais cara que a opgdo de exercicio mais
alto, a estratégia envolve certo investimento no inicio da operagdo, que é a diferenca
entre os prémios pago e recebido. Quem faz esta operagdo reduz o risco do mercado
de opgdes; porém, limita o lucro que podera obter. Esta estratégia deve ser adotada por

quem aposta na alta da agéo-objeto.
1.3.3.3.2 Trava de baixa

Envolve a venda de uma opgéo de compra com prego de exercicio mais baixo e
compra de uma opgdo de compra com prego de exercicio mais alto. Como a opgdo com
exercicio mais baixo tem um prémio maior, a estratégia envolvera um recebimento no
inicio da operagao, caso o investidor possua a quantidade correspondente de agdes, ou
seja, estiver coberto. Caso esteja descoberto, o investidor devera depositar margem de
garantia. Assim como na trava de alta, quem faz este tipo de operagéo reduz o risco de

mercado de opgdes; mas, em contrapartida, limita o lucro que poderia obter. A diferenga
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€ que esta operagao devera ser adotada quando o investidor aposta na queda da agao-

objeto
1.3.3.3.3 Box fechado

Também conhecida como Box 4, é a combinagéo de uma trava de alta e uma de
baixa. Esta operagao transforma uma operagdo de opgdes em uma operagao de renda
fixa e seu desempenho esta limitado ao risco de a taxa embutida na operagdo ser
superior ou ndo a taxa CDI do periodo até o vencimento da op¢édo. Para montar uma
Box 4, faz-se, simultaneamente, uma trava de alta com op¢des de compra e uma trava .
de baixa com opgdes de venda, conforme exemplo a seguir, com as opg¢des da
Petrobras, com vencimento em Dez/06: ,

Trava de Alta: comprar PETRL44 — PE R$ 44,00 e vender PETRL46 — PE R$ 46,00.
Trava de Baixa: comprar PETRX46 — PE R$ 46,00 e vender PETRX44 — PE R$
44,00.

A compra de uma operagao de Box 4 deve ser feita quando a taxa de juros
embutida na operagao for maior que a taxa de juros de mercado. Num cenario inverso,
no qual a taxa de juros da operagcdo € menor que a taxa do mercado, o investidor
devera fazer a venda de uma Box 4. Neste caso, o investidor deve inverter a operacgao,
efetuando uma trava de baixa com opgdes de compra e uma trava de alta com opgdes
de venda, conforme exemplo abaixo, utilizando op¢des de Petrobras com vencimento
em Dez/06:

Trava de Alta: comprar PETRX44 — PE R$ 44,00 e vender PETRX46 — PE R$ 46,00.
Trava de Baixa: comprar PETRL46 — PE R$ 46,00 e vender PETRL44 — PE R$
44,00.

1.3.3.3.4 Butterfly
A operacgéo de butterfly tem como finalidade delimitar o risco do investidor, de

acordo com a volatilidade do mercado. Esta operagcdo € uma das formas possiveis de

comprar ou vender volatilidade. O investidor que compra volatilidade aposta que o
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mercado oscilara muito. O investidor que vende volatilidade aposta que o mercado
oscilara pouco. A referida operagédo pode ser dividida em compra de butterfly (opgdes
de compra) e venda de butterfly (opgdes de venda).

Compra de butterfly - envolve a compra de uma call com prego de exercicio mais
baixo, a venda de duas call com prego de exercicio intermediario e a compra de uma
call com prego de exercicio mais alto. Normalmente, as diferengas de pregos de
exercicios sdo escolhidas iguais. A soma dos prémios das call adquiridas é sempre
maior que o prémio das call vendidas. Assim, a estratégia envolve um pequeno
investimento na data inicial da operagéo. Na seqiéncia, exemplo de como o investidor
deve montar este tipo de operagdo, com as opc¢des de VALE, com vencimento em
Jan/07.

Comprar uma VALEA48 — PE = R$ 48,00;

Vender duas VALEAS50 - PE = R$ 50,00;

Comprar uma VALEA52 - PE = R$ 52,00.

O investidor que faz a operacdo de compra de butterfly aposta que o ativo
oscilara pouco e estara, na data do vencimento das opgodes, préximo ao prego
intermediario. Nesse caso, recebe aproximadamente a diferenga entre os pregos de
exercicio.

Venda de butterfly — operagéo inversa da compra: envolve a venda de uma call
de exercicio mais baixo, a compra de duas calls intermediarias e a venda de outra call
de exercicio mais alto, conforme o exemplo abaixo:

Vender uma VALEA48 - PE = R$ 48,00;

Comprar duas VALEAS50 — PE = R$ 50,00;

Vender uma VALEA52 - PE = R$ 52,00.

O investidor que faz a operagdo de venda de butterfly aposta que o ativo oscilara

muito e estara, na data do vencimento das opgdes, afastado do prego intermediario.

1.3.3.3.5 Financiamento com opgdes

Operagoes de financiamento com opgdes de compra sdo operagdes muito
utilizadas no mercado de agbes brasileiro. O nome financiamento deve-se ao fato de

que um investidor que ndo dispde caixa suficiente para comprar agdes de uma empresa
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pode financiar, por meio da aquisigdo de opgdes de compra. Com isso, o investidor ou
titular das opgdes garante o prego de exercicio pelo qual comprara as agdes no futuro,
quando possuir caixa.

Na outra ponta, quem financia adota a estratégia de compra de uma agdo e
venda de uma opgdo de compra. As quantidades de agbes compradas e de opgdes
vendidas devem ser iguais. A série de opg¢des de compra escolhida deve ser uma em
que o financiador acredite que sera exercida no vencimento. A estratégia envolve um
investimento na data zero. O valor investido pelo financiador na operagédo é a diferenga
entre o prego da agédo e o prémio da opgio de compra, ja que paga pela agdo e recebe
o prémio do titular da opg¢ao.

O financiador que monta a operagdo espera ser exercido na opgdo de compra,
ou seja, espera entregar a agéo ao titular da opcgéo e receber o prego de exercicio. O
objetivo da operagao € obter uma taxa de juro no periodo, que supera a taxa do CDI;
pois, caso os precos das agdes caiam na BOVESPA, existe o risco da opgdo nao ser
exercida,. Neste caso, o financiador fica com a agdo e ndo obtém a taxa de juros
desejada, podendo até constituir prejuizo, dependendo da intensidade da queda.
Alguns financiadores mais experientes monitoram a taxa de retorno diariamente e
revertem a operagcdo no momento mais conveniente, tanto para conseguir uma taxa
maior que a prevista, como para evitar prejuizos no vencimento.

A taxa de juro esperada que o financiador obtém numa operagdo de
financiamento depende da escolha da série de opgdes de compra. Quanto maior o

preco de exercicio, maior a taxa de juro, pois maior é o risco da opgéo nao ser exercida.

1.3.4 Swaps

A palavra Swap significa troca ou permuta e Jorion (1998, p 128) conceitua os
swaps como “acordos firmados entre duas partes para troca de fluxos de caixa no
futuro, de acordo com uma férmula pré-estabelecida”.

Com relagdo a precificagdo dos swaps, o autor complementa que “eles podem
ser precificados de duas maneiras: como a diferenga entre o valor presente dos dois
fluxos de caixa ou como uma carteira de contratos a termo correspondentes a cada

troca de recursos”.
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A principal fungdo econémica de um swap é possibilitar a troca de rentabilidade
ou de indexadores de valores a receber ou a pagar com o objetivo de reduzir os riscos
dos agentes econdmicos, embora nem sempre sejam utilizados com esse objetivo. Qs.
swaps podem ser usados tanto para protegdo de posi¢cdes (hedging), quanto para
alavancagem de posigdes (especulagdo).

No Brasil, as operagbes de swap estdo consolidadas pela Resolugdo 2.012 do
Conselho Monetario Nacional - CMN, de 30/07/1993. A circular 2.348 do Banco Central
do Brasil, emitida nessa mesma data, definiu as modalidades de hedge praticadas no
mercado internacional descritas no decorrer do trabalho.

O swap é uma operagado extremamente simples e pode ser descrita da seguinte
maneira: uma empresa X quer trocar seu fluxo de caixa de délar para CDI. Uma
instituicdo financeira aceita esta operagdo e busca no mercado uma empresa Y que
deseja exatamente o oposto: trocar CDI por Délar, constituindo-se na contraparte.
Caso ndo encontre a contraparte no mercado, a instituicdo financeira pode exercer o
papel de contraparte, efetuando a troca de indexadores para o montante e prazo
assumidos na negociagao.

O acordo de swap normalmente é feito informalmente via balcdo, e entdo
registrado na CETIP (com maior padronizagdo, mas sem depoésito de garantia), ou
registrado na BM&F (onde se pode exigir depdsito de garantia para evitar risco de
inadimpléncia de uma das partes). No vencimento, é feito o acerto financeiro da
diferenca entre os indexadores aplicados sobre o principal.

A liquidagdo se da preponderantemente na data de vencimento. Para ser

encerrado antecipadamente, é necessario um acordo entre as partes.

1.3.4.1 Tipos de swap

Segundo Fortuna (2005), existem quatro tipos de operagédo de swap:

Swap de taxa de juros — operagdo em que as contrapartes se comprometem a
trocar, por um periodo de tempo pré-determinado, os pagamentos de juros que tenham
como base taxas de juro referenciais de natureza diferentes sobre um valor principal de

referéncia.
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Cap de taxa de juros — operagdo em que uma parte se compromete a efetuar
pagamentos a outra, em periodos pré-determinados, calculado sobre um valor principal
de referéncia, sempre que uma determinada taxa de juros exceder um nivel maximo.
predefinido.

Floor de taxa de juros — operagcdo em que uma parte se compromete a efetuar
pagamentos a outra, em periodos pré-determinados, calculado sobre um valor principal
de referéncia, sempre que uma determinada taxa de juros estiver abaixo de um nivel
minimo predefinido.

Collar de taxa de juros — Operagdo combinada de um cap e um floor em que as
contrapartes se comprometem a efetuar pagamentos uma a outra, em periodos
predeterminados, calculados sobre um valor principal de referéncia, sempre que uma
determinada taxa de juros exceder um nivel maximo ou estiver abaixo de um nivel

minimo predefinidos.

1.3.5 Casos Praticos
1.3.5.1 Hedge no Mercado Futuro de Délar

O hedge no mercado futuro de dolares é uma das principais operagdes com
derivativos. E uma operacdo comum, que pode ser feita tanto na importacdo quanto na
exportagdo, independente do produto negociado. Como exemplo, pode-se utilizar o
caso de um grupo de clinicas de estética que, juntas, compraram um equipamento para
ser utilizado em tratamentos de pele. Com a unido, as clinicas conseguiram um bom
desconto para o pagamento do prego a vista em 90 dias de US$2.500.000,00,
negociagao fechada no dia 14/11/2006.

Como a associagdo das clinicas ndo queria correr o risco cambial, decidiu fazer
um hedge no mercado futuro: compraram 50 contratos de délar futuro a R$/US$
2,1560.

Dados da operagéao:
Valor da negociagéo: US$ 2.500.000,00
Prazo: 90 dias
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Dolar futuro: R$/ US$ 2,1560
Quantidade de contratos: 50

Cenarios possiveis:

Cenario 1 - desvalorizagdo do real e cotagdo do délar no vencimento dos contratos a
R$ 2,2000.

Hedge: (2,2000 - 2,1560) R$/US$ * 50.000 US$/contrato * 50 contratos = R$110.000,00
Importagao: - US$ 2.500.000,00 * 2,20 = - R$ 5.500.000,00

Resultado operagio: - R$ 5.500.000,00 + R$ 100.000,00 = - R$ 5.390.000,00

Cambio da operagéo: R$ 5.390.000,00 / US$ 2.500.000,00 = R$/US$ 2,1560

Cenairio 2 - valorizagédo do Real e a cotagédo do Délar no vencimento dos contratos a R$
2,1000.

Hedge: (2,1000 - 2,1560) R$/US$ * 50.000 US$/contrato * 50 contratos = -
R$140.000,00

Importagédo: - US$ 2.500.000,00 * 2,10 = - R$ 5.250.000,00

Resultado operagéo: - R$ 5.250.000,00 - R$ 140.000,00 = - R$ 5.390.000,00

Cambio da operagdo: R$ 5.390.000,00 / US$ 2.500.000,00 = R$/US$ 2,1560

Consegue-se observar que a empresa ndo queria correr um risco cambial no
periodo; desta forma, optou por fazer um hedge no mercado futuro, conseguindo travar
a uma relagdo cambial ao valor de R$/US$ 2,1560, considerada razoavel para a sua
operagao.

Com essa operagdo, o hedger, no caso, a associagdo de clinicas, transferiu o

risco cambial para a contraparte da operagao.

1.3.5.2 Hedge com termo de moedas (NDF — Non Delivery Forward)

Uma industria esta renovando o seu parque de maquinas, por meio da

importagdo de maquinario novo dos EUA. As maquinas ja estdo a caminho, mas o
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prazo de pagamento é de 120 dias. Assim, para o vencimento em 120 dias, esta
industria possui um passivo no valor de US$ 1.000.000,00.

Como a industria ndo quer correr o risco cambial no periodo, optou por fazer um
Termo de Moedas, conseguindo travar a quantidade de reais necessarias para comprar
os US$ 1.000.000,00 no prazo determinado. O forward price cotado nesta operagéo foi
de R$/US$ 2,1620. Segue tabela simulando alguns possiveis valores do cdmbio no final
do periodo e o resultado da operagéo:

TABELA 7: POSSIVEIS VALORES DO CAMBIO

U$ no Ajuste do termo
vcto R$ Fechamento cambio | Resultado operacgéo
2,10 -62.000,00 -2.100.000,00 -2.162.000,00
2,12 -42.000,00 -2.120.000,00 -2.162.000,00
2,15 -12.000,00 -2.150.000,00 -2.162.000,00
2,16 -2.000,00 -2.160.000,00 -2.162.000,00
2,17 8.000,00 -2.170.000,00 -2.162.000,00
2,18 18.000,00 -2.180.000,00 -2.162.000,00
2,19 28.000,00 -2.190.000,00 -2.162.000,00
2,20 38.000,00 -2.200.000,00 -2.162.000,00

Assim, a empresa sabe a priori a quantia em reais que terd que gastar para o seu

cambio.
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GRAFICO 4: EXPOSICAO E AJUSTE DA OPERAGAO DE TERMO.
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1.3.5.3 Hedge com opgao - seagull

A estratégia conhecida como Seagull nada mais é que a jungao de 3 operagdes
de opgdes, em que e empresa:
Compra uma CALL a um prego de exercicio B;
Vende uma CALL a um prego de exercicio C;

E vende uma PUT no prego de exercicio C, sendo A<B < C.

Normalmente, esta estrutura é feita de tal forma que tenha custo zero, ou seja,
que o somatoério dos prémios recebidos seja igual ao prémio pago, sendo esta uma de
suas vantagens. Como resultado da estratégia, quando o doélar estiver entre A e B ndo
ha ajuste entre as partes; entre B e C o ajuste se da pela diferenca entre o délar e B; se
o délar estiver acima de C, a empresa recebe a diferenga entre B e C, e se o délar for
inferior a A, a empresa pagara a diferenga entre A e o délar.

Uma empresa possui uma exposicdo em dblar, originaria de uma divida
contraida nesta moeda. O Volume total dessa divida é de US$ 10.000.000,00, para
vencimento em 60 dias.

A estratégia da empresa foi definida da seguinte forma: deseja estar protegida
caso o délar alcance o patamar de R$/US$ 2,20; todavia, ndo acredita que este atinja o
nivel de R$/US$ 2,24 e por isso estabelece este nivel como patamar de protegao.

O custo desta estrutura seria a diferenga entre os prémios da compra da opgéo
de compra a R$/US$ 2,20 e a venda da opgdo de compra é R$/US$ 2,24. Como a
empresa fez uma operagdo do tipo custo zero, vendeu uma opg¢édo de venda cujo
prémio recebido foi equivalente ao custo da operagdo: R$/US$ 2,14.

Desta forma, no vencimento desta operacdo, se o délar estiver entre R$/US$
2,14 e R$/USS$ 2,20 ndo ocorrera ajuste entre as partes. Entretanto, se o délar for

inferior a 2,14, a empresa pagara a diferenga para a contraparte.



TABELA 8: EVOLUGAO DOS RESULTADOS NA OPERAGAO DE SEAGULL (CASE 3)

UsD Compra CALL 2,19 | Vende CALL 2,24 | Vende PUT 2,14 | Resulitado
2,09 0,00 0,00 -500.000,00 -500.000,00
2,10 0,00 0,00 -400.000,00 -400.000,00
2,11 0,00 0,00 -300.000,00 -300.000,00
2,12 0,00 0,00 -200.000,00 -200.000,00
2,13 0,00 0,00 -100.000,00 -100.000,00
2,14 0,00 0,00 0,00 0,00
2,15 0,00 0,00 0,00 0,00
2,16 0,00 0,00 0,00 0,00
2,18 0,00 0,00 0,00 0,00
2,20 0,00 0,00 0,00 0,00
2,22 300.000,00 0,00 0,00 300.000,00
2,25 600.000,00 -100.000,00 0,00 500.000,00
2,26 700.000,00 -200.000,00 - 0,00 500.000,00
2,27 800.000,00 -300.000,00 0,00 500.000,00
2,30 1.100.000,00 -600.000,00 0,00 500.000,00
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GRAFICO 5: EVOLUGAO DOS RESULTADOS NA OPERAGAO (CASE 3)

1.3.5.4 Swap de délar para euro

42

Uma industria paranaense do setor moveleiro vende grande parte da sua

produgdo para o mercado externo, mais especificamente Europa. No dia 08/12/06

efetuou uma venda de mdveis no valor de US$ 2.000.000,00, sendo o prazo de

recebimento igual a 120 dias.
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Para se proteger de uma eventual desvalorizagdo do doélar frente ao euro, visto
que ela exporta tanto para os EUA como para a Europa, a inddstria faz um swap de
US$ para Euro na BM&F.

Dados da operagao:

Valor da negociagdo: R$ 2.000.000,00

Prazo: 120 dias

Objetivo: Protegdo contra desvalorizagdo do ddlar frente ao euro, porquanto exporta
para EUA e Europa.

Com esta operagéo, o exportador fixou o seu ativo em uma moeda, o EURO, que
€ a moeda do principal destino de suas exportagdes. Ao final do contrato, o exportador
pagara a contraparte a variagao do dolar, enquanto que a contraparte devera honrar
com a variagdo do EURO. Esta operagdo € muito simples, visto que sé é paga a
diferenga entre os dois indexadores, como pode ser observado em dois cenarios
hipotéticos, sendo que, no dia 08/12/2006, a cotagdo do délar era R$ 2,14 e do EURO
R$ 2,828.

Cenario 1 — Variagdo do euro > variagdo do délar.

Supondo que no vencimento, a variagédo do délar sera de 1,5% em relagdo ao
inicio do contrato e a variagdo do euro de 3%. O exportador devera entregar R$
30.000,00 a contraparte;, entretanto, devera receber R$ 60.000,00 da contraparte. O
exportador devera receber R$ 30.000,00 referente a operacéo no periodo.

Exportador — R$ 2.000.000,00 x (2,1721 / 2,14) = R$ 2.030.000,00
Contra-parte — R$ 2.000.000,00 x (2,913 / 2,828) = R$ 2.060.000,00

Saldo Liquido da operagdo R$ 30.000,00
Cenario 2 — Variagao do délar > variagédo do euro

Se no vencimento a variagdo do ddlar for de 1% e a do euro —1,5%, o exportador
tera que pagar R$ 50.000,00 a contraparte; pois, perde R$ 30.000,00 com a
desvalorizagéo do euro, enquanto que a contraparte devera receber r$ 20.000,00 com a
variacéo do délar.

Exportador — R$ 2.000.000,00 x (1,161/ 2,14) = R$ 2.020.000,00
Contra-parte — R$ 2.000.000,00 x (2,786/2,828) = 1.970.000,00.
Saldo da operagdo — R$ 50.000,00
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CONCLUSAO

A gestao financeira moderna tem uma responsabilidade crucial e decisiva na.
preservagado e evolugdo do lucro e do patrimdénio das empresas, sejam elas pequenas,
médias ou grandes. A evolugéo da infra-estrutura tecnoldgica proporcionou um ganho
significativo na produtividade e na competitividade em todos os setores da economia,
visto que tanto a produgdo, quanto a competicdo deixaram de ser restritas e hoje
possuem escala global. Esta competitividade aumenta a responsabilidade dos gestores,
que por sua vez, precisam dispor de mais informagbes e de um preparo tedrico e
técnico cada vez maior. Além disso, a evolugdo do comércio global praticamente
acabou com as fronteiras comerciais entre a maioria das nagbes. Por isso, o gestor
financeiro, seja de uma pequena empresa familiar ou de uma multinacional, deve estar
preparado para tratar as informag6es e administrar os produtos financeiros disponiveis
para serem utilizados nas mais diferentes operag¢des que envolvem o capital financeiro
da empresa.

Os derivativos sdo as principais ferramentas que os gestores financeiros tém a
disposicdo para aumentar a qualidade e modernizar a gestédo financeira, colocando a
sua empresa em consonancia com a competitividade e a produtividade do mundo atual.
E por meio dos derivativos que as empresas conseguem reduzir o risco de seus

z

negécios, acarretando em um melhor planejamento, o que € muito positivo para a
empresa, em todos os aspectos. Esta operagdo, chamada hedge, é uma étima
ferramenta e deveria ser utilizada por todos aqueles que se envolvem em grandes
negociagdes com algum tipo de risco de precos, de moedas e de juros, tais como
empresas comerciais, indlstrias e produtores rurais, pois todos esses estio sujeitos a
algum tipo de risco, seja pela variagdo do cambio, pela variagdo do prego dos seus
ativos (commodities) ou pela variagdo da taxa de juros que, muitas vezes, influencia
grande parte do passivo das empresas.

Além do hedge, os derivativos possibilitam diversas outras operagbes que,
conforme o tipo, séo classificadas em arbitragem, especulagdo ou alavancagem. Estas
operagbes sdo utilizadas, principalmente, por agentes financeiros, tais como bancos,

fundos de investimento e especuladores. Apesar de uma grande parcela destes
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agentes também buscarem protegdo, o objetivo de alguns, os chamados
especuladores, é diferente do objetivo das industrias e empresas comerciais, pois os
especuladores buscam o lucro grande e rapido ao invés da protegao; mas, para isso,
estdo sujeitos a riscos maiores, podendo, em alguns casos, finalizar em prejuizo.

A arbitragem é uma operagcdo em que os investidores sempre obtém lucro,
aproveitando pequenas distor¢des entre ativos ou derivativos no mercado. A
alavancagem é um étimo instrumento para aumentar os lucros ou proteger uma
carteira.

Entre os diferentes tipos de derivativos, os contratos a termo sdo os mais
flexiveis, pois tanto o prazo, quanto o valor de vencimento e a quantidade negociada é
decidia entre as partes envolvidas. Em contrapartida, ambas as partes devem cumprir o
contrato até o final, a ndo ser que concordem em finalizar a operagdo antecipadamente,
de comum acordo.

O contrato futuro & padronizado e negociado em bolsa; portanto, mais seguro,
principalmente devido as praticas de controle de risco, tais como o depdsito de margem
e o ajuste diario. E um dos principais derivativos utilizados, principalmente nas
operagoes de hedge de taxas de juros e cambiais. Uma das vantagens para as partes
envolvidas é que, para sair da operagdo, basta fazer uma operagédo inversa. Entretanto,
para ndo prejudicar as negociagdes, € necessario que o mercado tenha liquidez.

Os swaps séo derivativos de facil e ampla utilizagdo. Assim como os contratos
futuros sdo uma 6tima ferramenta para o hedge de ativos e passivos, constituindo-se
em troca de indexadores. Um importador que nédo deseja correr o risco cambial pode,
simplesmente ir a mercado e fazer um swap (troca) entre o Délar e o CDI. Assim, ao
invés de correr o risco cambial, o importador passara a correr o risco da taxa de juros
de mercado. A grande vantagem do swap em relagcdo aos contratos futuros € que no
nao ter ajuste diario e sim, apenas, ao final do contrato.

As opgbes podem ser consideradas os derivativos mais sofisticados, pois além
de oferecerem a possibilidade de hedge, podem proporcionar todo o lucro que um
cenario positivo possibilita. Na maioria das operagdes com opgdes, e diferentemente de
outros derivativos, o prejuizo € limitado ao valor pago pelo prémio, enquanto o lucro é

ilimitado. As operagbes com opgdes sdo amplamente utilizadas pelos agentes
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financeiros e especuladores, que montam diversas operagdes objetivando um maior
retorno para os seus ativos.

A utilizagdo dos derivativos € uma pratica que vem sendo adotada na maigria
das empresas que buscam a redugao dos riscos em seus negécios. Entretanto, estas
operagdes continuam restritas apenas as grandes empresas, exceto raras excegoes.
Este trabalho demonstrou que estas operagdes sdo de facil compreensdo e podem ser
facilmente estruturadas. Além disso, ¢é fato que a variedade dos derivativos possibilita
que grande parte das atividades comerciais, que envolvam risco de prego, de cambio
ou de juros, seja protegida. Além disso, para realizar tais operagbes, basta ser
cadastrado em uma corretora que opere na BOVESPA e na BM&F. Os derivativos
também sdo cada vez mais utilizados por investidores que buscam montar operagdes
estruturadas e por especuladores que objetivam lucro rapido, mesmo correndo altos
riscos. Mas, assim como nas operagoes de hedge, os participantes deste mercado sao
grandes investidores, a exemplo de bancos, fundos e investidores institucionais. Este
trabalho mostrou que os pequenos e médios especuladores podem, perfeitamente,
participar deste mercado; entretanto, antes de fazé-lo, devem estar cientes dos riscos

inerentes.
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ANEXOS

Normas Gerais sobre Derivativos.

- Instrugdo CVM n° 387, de 28 de abril de 2003.

Estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operagdes realizadas
com valores mobiliarios, em pregdo e em sistemas eletrénicos de negociagdo e de
registro de bolsas de valores e bolsas de mercadorias e futuros e da outras

providéncias.

- Instrugdo CVM n° 434, de 22 de junho de 2006
DispOe sobre a atividade de agente autdnimo de investimentos e revoga as Instrugéo
CVM n° 355, de 1 de agosto de 2001 e 366 de 29 de maio de 2002

- Lei n°®9.307, de 23 de setembro de 1996

Dispde sobre arbitragem.

- Instrugdo CVM n° 379, de 12 de novembro de 2002

Dispbe sobre a obrigatoriedade de prestagdo de informagbes sobre operagdes com
valores mobiliarios 8 Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, pelas bolsas de valores,
pela bolsa de mercadorias e futuros, pelas entidades do mercado de balcéo organizado

e pelas cAmaras de compensagao e liquidacédo de opera¢des com valores mobiliarios.



Especificacbes do Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por
Délar Comercial (BM&F)

10.

Objeto de negociagido

A taxa de cdmbio de reais por ddlar dos Estados Unidos, para entrega
pronta, contratada nos termos da Resolugao 1690/90, do Conselho
Monetario Nacional-CMN.

Cotacao

Reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.

Variacdao minima de apregoacio

R$0,001 por US$1.000,00.

Oscilagdo maxima diaria

5% sobre o valor do vencimento negociado, calculados sobre o preco de
ajuste do pregdo anterior.

Os dois primeiros vencimentos abertos a negociagdo nao estéo sujeitos
a limites de oscilagéo.

A Bolsa podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilacdo,

bem como sua aplicacdo aos diversos vencimentos, inclusive para
aqueles que habitualmente ndo tém limites.

Unidade de negociagao

US$50.000,00 para os vencimentos até outubro/97, inclusive, e
US$100.000,00 para os vencimentos posteriores.

Meses de vencimento

Todos 0s meses.

Ndmero de vencimentos em abertos

No maximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.

Ultimo dia de negociagdo

Ultimo dia (til (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento
do contrato.

Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
Day trade

S&o admitidas operagbes de compra e venda para liquidagdo diaria (day
trade), desde que realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente (ou
operador especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias
e registradas pelo mesmo membro de compensagao. Os resultados
auferidos nessas operagdes sdao movimentados financeiramente no dia
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11.

12l

Util seguinte ao de sua realizagdo.

Ajuste diario

As posicOes em aberto ao final de cada pregédo serdo ajustadas com
base no prego de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa,
com movimentacgao financeira em D+1. Para os dois primeiros
vencimentos, o preco de ajuste sera estabelecido pela média ponderada
dos negdcios realizados nos ultimos 15 minutos do pregdo ou por um
preco arbitrado pela BM&F; para os demais, o preco de ajuste sera
estabelecido no call de fechamento.

O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das operagoes realizadas no dia
AD = (PA'-PO)xMxn

b) ajuste das posicoes em aberto no dia anterior
AD = (PA'-PAY*Y)YxMxn

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA! = prego de ajuste do dia;

PO = prego da operacgao;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50 para os

vencimentos até outubro/97, inclusive, e em 100 para os
vencimentos posteriores;

n = numero de contratos;
pA t! = preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e
debitado ao vendedor. Caso o valor seja negativo, sera debitado ao
comprador e creditado ao vendedor.

Condigdes de liquidagdo no vencimento

Na data de vencimento, as posicdes em aberto serao liquidadas
financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operagao de
natureza inversa (compra ou venda) a da posicdo, na mesma
quantidade de contratos, pelo valor de liquidagdo, de acordo com a
seguinte formula:

VL = (TC x 1.000) x M

onde:
VL = valor de liquidacdo por contrato;
TC = taxa de cambio de reais por ddlar dos Estados Unidos, para

entrega pronta, contratada nos termos da Resolugao 1690/90, do
CMN, definida como a taxa média de venda apurada pelo Banco
Central do Brasil-Bacen, segundo critérios por ele definidos, e
divulgada através do Sisbacen, transagao PTAX800, opgdo "5-L"
(cotacdo de fechamento), e que serd utilizada com até quatro
casas decimais. A taxa de cAmbio serd aquela verificada no ultimo
dia do més imediatamente anterior ao més de vencimento do
contrato, independentemente de, nesse dia, haver ou ndo pregao
na BM&F;
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M = conforme definido no item 11.

Os resultados financeiros da liquidacao serao movimentados no mesmo
dia, ou seja, na data de vencimento.

* Condicoes especiais

Se, por qualquer motivo, o Bacen ndo divulgar a taxa de cambio
correspondente ao Ultimo dia do més imediatamente anterior ao més
de vencimento deste contrato, a BM&F podera, a seu critério:

a) prorrogar a liquidagdo do contrato até a divulgac&o oficial; ou

b) utilizar como valor de liquidagdo o preco de ajuste do ultimo dia
de negociacdo ou um valor por ela arbitrado, caso entenda nédo
ser representativo o referido prego.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidagdo por
um custo de oportunidade, por ela arbitrado, desde a data de
vencimento até o dia de sua efetiva liquidagdo financeira.

Ainda, se o Bacen suspender a divulgagdo didria da taxa de cambio
objeto deste contrato ou em caso de forga maior, que comprometa o
livre funcionamento do mercado fisico, a BM&F encerrara a
negociacao deste contrato, liquidando as posigdes em aberto com
base no prego de ajuste do ultimo pregdo ou por um valor por ela
arbitrado, a seu critério.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para
liquidagdo deste contrato se, a seu critério, julgar ndo serem
representativos tanto a cotagdo divulgada pelo Bacen quanto o
Ultimo precgo de ajuste disponivel.

13. Hedgers

Instituicdes autorizadas pelo Bacen a operar no mercado de cdmbio
comercial e outras pessoas juridicas, cuja atividade basica esteja
relacionada com as transagoes, regulamentadas pelo Bacen, nesse
mercado.

14. Margem de garantia

Valor fixo por contrato, devida em D+1, com redugdo de 20% para
hedgers. A margem de garantia é alteravel a qualquer momento, a
critério da Bolsa.

15. Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas
de fianca, apodlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em acgdes.

16. Custos operacionais
e Taxa operacional basica

Operagdo normal: 0,12%; day trade: 0,06%.

A taxa operacional basica por contrato, sujeita a valor minimo
estabelecido pela Bolsa, incide sobre a seguinte base de calculo:
BC = (PA"1 x M)

onde:
BC = base de calculo;
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= preco de ajuste do dia anterior, referente ao primeiro
vencimento em aberto;

M = conforme definido no item 11.

PA 1

¢ Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

1,47% e 0,9% da taxa operacional basica para operagdes normais e
day trade, respectivamente, para os vencimentos até outubro/97,
inclusive; para os vencimentos posteriores, 1,2% e 0,75%,
respectivamente. Para as operagdes realizadas exclusivamente nos
dois Ultimos dias de negociacdo e para a liquidagdo do contrato no
vencimento, as taxas da Bolsa serao calculadas com base na
corretagem minima.

Os custos operacionais sdo devidos no dia Util seguinte ao de realizag&o
da operagao no pregédo.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e
75% dos demais custos operacionais (taxas da Bolsa).

Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas Bolsa.

Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as
normas e os procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos
Sociais, Regulamento de Operagoes e oficios circulares, bem como no
Protocolo de Intengdes firmado entre as bolsas de valores, de
mercadorias e de mercados de liquidacao futura, de 25.5.88,
observadas, adicionalmente, as regras especificas do Banco Central do
Brasil.

ULTIMA ATUALIZAGCAO: OFICIO CIRCULAR 082/97-SG, DE 2.7.97
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Especificactes do Contrato Futuro de Ibovespa (BM&F)

1.

Objeto de negociagao

Indice de acBes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Indice Bovespa-
Ibovespa).

Cotacdo

Pontos do indice, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais
estabelecido pela BM&F.

Variagcdo minima de apregoacéio

5 pontos.

Oscilacio maxima diaria

15% sobre o valor do terceiro vencimento em aberto, calculados sobre o
precgo de ajuste do pregdo anterior.

Os dois primeiros vencimentos abertos a negociagdo ndo estdo sujeitos
a limites de oscilagdo.

A Bolsa podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilag3o,

bem como sua aplicagdo aos diversos vencimentos, inclusive para
aqueles que habitualmente ndo tém limites.

Unidade de negociagao

Ibovespa futuro multiplicado pelo valor em reais de cada ponto do
indice, estabelecido pela BM&F.

Meses de vencimento

Meses pares. A BM&F podera, a seu critério, quando as condigGes de
mercado assim exigirem, autorizar a negociacao para vencimento em
meses impares.

Namero de vencimentos em aberto
No maximo seis.
Data de vencimento e ultimo dia de negociagao

Quarta-feira mais préxima do dia 15 do més de vencimento. Se esse dia
for feriado ou ndo houver pregdo na BM&F, a data de vencimento sera o
dia util subseqiente.

Day trade

S30 admitidas operacdes de compra e venda para liquidagdo diaria (day
trade), desde que realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente (ou
operador especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias
e registradas pelo mesmo membro de compensagdo. Os resultados
auferidos nessas operagbes sdo movimentados financeiramente no dia
(til seguinte ao de sua realizagao.

10. Ajuste diario

As posigdes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com
base no preco de ajuste do dia, determinado pela média ponderada das
cotacdes dos negodcios realizados nos ultimos 30 minutos do pregdo,
conforme regras da Bolsa, com movimentagao financeira em D+1.

O ajuste didrio serd calculado de acordo com as seguintes formulas:
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a) ajuste das operagOes realizadas no dia
AD = (PA'-PO)xM x n

b) ajuste das posigdes em aberto no dia anterior
AD = (PA*- PA™) x M x n

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA' = preco (em pontos) de ajuste do dia;

PO = prego (em pontos) da operagao;

M = valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela
BM&F;

n = numero de contratos;

PAtL = preco (em pontos) de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e
debitado ao vendedor. Caso o valor seja negativo, sera debitado ao
comprador e creditado ao vendedor.

Condigdes de liquidagdo no vencimento

Na data de vencimento, as posicées em aberto, apds o ultimo pregéo,
serdo liquidadas financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de
operacdo de natureza inversa (compra ou venda) a da posigdo, na
mesma quantidade de contratos, pela média do Ibovespa a vista nessa
data, observada na ultimas duas horas e trinta minutos de negocios da
sessdo do pregao de viva voz da Bolsa de Valores de Sao Paulo, de
acordo com a seguinte formula: |

VL=PxM

onde:

VL = valor de liquidagao por contrato;

P = média do Ibovespa a vista, observada nas ultimas duas

horas e 30 minutos de negdcios da sessdo do pregdo de viva
voz da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no Ultimo dia de
negociagao;

M = valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela
BM&F.

Os resultados financeiros da liquidagdo serdo movimentados no dia Util
subsequiente a data de vencimento.

Hedgers

Fundacdes de seguridade, seguradoras, fundos mutuos de agdes, clubes
de investimento em ac¢bes, fundos de investimento e demais
investidores institucionais.

Margem de garantia

Valor fixo por contrato, estabelecido com base na volatilidade do indice
de referéncia. A margem de garantia é devida em D+1, com redugdo de
20% para hedgers, podendo ser alterada a qualquer momento, a critério
da Boisa.
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Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos pUblicos e
privados, cartas de fianga, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos
fechados de investimento em agoes.

Custos operacionais

. Taxa operacional basica

Operacgao normal: 0,25%; day trade: 0,15%.

A taxa operacional basica, sujeita a valor minimo estabelecido
pela Bolsa, é calculada sobre o preco de ajuste do pregdo
anterior do primeiro vencimento em aberto.

. Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)
2,93% da taxa operacional bésica.
. Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sdo devidos no dia util seguinte ao de realizagao
da operagdo no pregao.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional bésica e
da taxa de liquidagdo no vencimento e 75% dos demais custos
operacionais (taxas de registro e da Bolsa).

Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da
Bolsa.

Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislagdo em vigor e as
normas e os procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos
Sociais, Regulamento de Operacdes e oficios circulares, bem como no
Protocolo de Intengdes firmado entre as bolsas de valores, de
mercadorias e de mercados de liquidagao futura, de 25.5.88,
observadas, adicionalmente, as regras especificas da Comissdo de
Valores Mobilidrios.

Observagao

Considerando-se que a carteira tedrica do Ibovespa € atualizada
quadrimestraimente pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, a BM&F
ressalta o fato de que podera ocorrer mudanga em sua composicdo
durante o periodo de vigéncia de um contrato futuro nele referenciado.

ULTIMA ATUALIZACAO: OFICIO CIRCULAR 106/97-SG, DE 25.8.97



