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RESUMO 

A evoluc;ao do mercado financeiro e a emergencia das operac;oes com derivatives 
como instrumentos de gestao de risco, procurando reduzir a volatilidade crescente 
dos ativos tornou a compreensao desses instrumentos um fator importante para as 
empresas atuais, por isso, este trabalho buscara mostrar como as instituic;oes 
podem atuar no mercado de derivatives sem comprometer seu lucro operacional. 
Para alcanc;ar o resultado final sera necessario conhecer entre outras coisas, os 
tipos de participantes, como os hedgers, especuladores, arbitradores, as 
modalidades de negociac;ao, como os contratos a termo, contratos a futuro, opc;oes 
de compra, opc;oes de venda e contratos de swaps, aprofundar o conhecimento a 
respeito dos diversos riscos embutidos nesses tipos de operac;oes, alem de 
demonstrar como as empresas deveram contabilizar esses eventos. Quando 
devidamente utilizados, os derivatives oferecem maior atrac;ao ao capital de risco, 
permitem criar defesas contra variac;oes adversas nos prec;os, estimulam a liquidez 
do mercado ffsico, proporcionam um melhor gerenciamento d_o risco, bern como 
reduzem prec;os dos bens, possibilitando elaborar estrategias de investimentos mais 
flexfveis. Para facilitar e acrescentar sera. realizado_ o estudo de falhas rea is e 
recentes que ocorreram com grandes empresas. · 

Palavras chave: Derivatives. Riscos. Contabilidade. 
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1 INTRODUCAO 

1. 1 CONTEXTUALIZACAO 

Os derivatives acompanham a hist6ria da comercializayao de bens e nao ha 

um periodo preciso que apresente o seu surgimento. Ha vestigios que indicam que 

as primeiras negocia96es com commodities basicas ocorreram na China antiga, 

sendo que a primeira bolsa de commodities do mundo e a Chicago Board of Trade e 

iniciou seus neg6cios com derivatives no final do seculo XIX e come9o do Seculo XX 

(HULL, 2005, p. 23). 

Com as grandes mudanyas ocorridas no cenario internacional, a partir da 

decada de 70, o sistema mundial de cambio ficou mais livre gerando fortes 

oscila96es nas paridades das moedas e nas taxas de juros, aumentando o risco 

para os investidores e para as politicas econ6micas dos paises. 

Esses fatos, aliados ao crescimento do comercio mundial e a recente 

globalizayao da economia, aumentaram a demanda dos agentes economicos pela 

prote9ao de seus investimentos e por formas mais eficientes de financiamento. 

Surgiu a necessidade da cria9ao de varios instrumentos que tinham por objetivo 

diminuir o risco das negocia96es entre os participantes envolvidos em opera96es, 

tendo como conseqOemcia o aperfei9oamento do mercado de derivatives. 

Segundo Neto (2009, p. 262): 

Derivativos sao instrumentos financeiros que se originam (dependem) do 
valor de urn outro ativo, tido como ativo de referenda. Urn contrato de 
derivativo nao apresenta valor proprio, derivando-se do valor de urn bern 
basico (commodities, agoes, taxas de juros etc.). 

Em vez dos pr6prios ativos serem negociados no mercado, os investidores 

apostam em seus pre9os futuros e, atraves de contratos assumem compromissos de 

pagamentos e entregas fisicas futuras. 

Esses ativos objetos dos contratos de derivatives devem ter seus pre9os 

livremente estabelecidos pelo mercado. As transa96es com derivatives sao 

realizadas nos mercados futuros, a termo, opyoes, swaps etc. 

Atraves do uso de instrumentos financeiro do mercado de derivatives e 

possivel que os responsaveis pela administra9ao dos riscos comerciais e monetarios 

de institui96es financeiras e de empresas de produ9ao de bens reais, a transferemcia 
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de incerteza dos resultados futuros para aqueles que almejam especular com essa 

possibilidade. 

1.2 QUESTAO DE PESQUISA 

A evoluc;ao do mercado financeiro e a emergencia das operac;oes com 

derivativos como instrumentos de gestao de risco, buscando reduzir a volatilidade 

crescente dos ativos tornou a compreensao desses instrumentos urn fator 

importante para as empresas atuais. 

A principia, o mercado de derivativos deveria ser utilizado como urn 

mecanismo de protec;ao para as operac;oes comerciais. Entretanto, muitas empresas 

que nao possuem no mercado financeiro sua atividade principal vern realizando 

operac;oes com derivativos visando obtenc;ao de lucros atraves de especulac;oes, 

incorrendo em riscos desnecessarios, podendo, inclusive, levar a mesma a ter 

prejuizos capazes de corroer praticamente todo o ganho operacional. Para evitar 

esse tipo de risco, e recomendavel que as operac;oes com derivativos sejam 

utilizadas somente para protec;ao das operac;oes comerciais da empresa, visando 

diminuir o risco. Assim, como as empresas poderiam atuar no mercado de 

derivativos sem comprometer seu lucro operacional? 

1.3 OBJETIVOS 

1.3.1 Objetivo geral 

ldentificar que tipos de operac;oes as empresas podem negociar no mercado 

financeiro para a utilizac;ao de derivativos, visando basicamente a protec;ao de suas 

operac;6es, ao inves de sua utilizac;ao como mecanismo especulativo. 

1.3.2 Objetivos especificos 

• apresentar os conceitos fundamentais do mercado de derivativos; 

• apresentar a estrutura e funcionamento dos principais derivativos 

financeiros; 
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• demonstrar como devem ser contabilizados os diversos tipos de 

operac;6es com derivatives; 

• conhecer e conceituar sabre alguns tipos de riscos ligados a esse tipo 

de mercado; 

• apresentar algumas ferramentas que auxiliam o gerenciamento de 

risco, voltadas ao mercado de derivatives. 

• analisar operac;6es mal sucedidas e entender os erros cometidos pelas 

empresas 

1.4 JUSTIFICATIVA 

A relevancia deste trabalho pode ser justificada pelo seu pioneirismo, par 

seu can~ter explorat6rio de verificac;ao de informac;6es sabre instrumentos 

financeiros derivatives e analise dos riscos a que diversas empresas estao sujeitas. 

0 momenta de realizac;ao deste estudo demonstra ser oportuno pelo fato 

das perdas ocorridas nos ultimos tempos com operac;6es envolvendo derivatives 

financeiros. 

0 objeto de estudo, possui urn grande valor te6rico, devido a sua 

importancia e discuss6es no meio academico contabil. 

Espera-se que os resultados e conclus6es do trabalho ajudem as empresas 

a nao comprometerem seu Iuera operacional, como exemplo atual, pode ser citado o 

caso Sadia S.A (atual BR Foods) e Aracruz Celulose. Estas empresas utilizaram 

operac;oes com derivatives aiE~m de sua capacidade operacional e incorreram em 

serios prejuizos, abalando e comprometendo a solidez da empresa. 

1.5 ASPECTOS METODOLOGICOS 

1.5.1 Enquadramento metodol6gico 

Varios autores apresentam abordagens diferenciadas sabre metodologia de 

pesquisa, incluindo diversas tipologias de delineamento de pesquisas e teorias que, 

apesar de manterem algumas semelhanc;as, nao apresentam uniformidade entre si. 

Neste sentido, e interessante o trabalho de Beuren (2003) que, ap6s uma analise 

das tipologias de delineamento de pesquisa abordadas par diversos autores e 
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considerando as particularidades da contabilidade, evidencia como podem ser 

agrupados os tipos de pesquisa de uma forma melhor aplicavel a area das Ci€mcias 

Contabeis. As categorias de pesquisa apresentadas pela autora sao: quanto aos 

objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do problema. 

1.5.1.1 Quanto a abordagem do problema 

Sob o ponto de vista da abordagem do problema, urn estudo pode ter uma 

abordagem qualitativa ou quantitativa. Entende-se que a pesquisa em questao tern 

carater qualitative uma vez que nao emprega nenhum tipo de instrumento estatfstico 

para coleta e tratamento de dados. Beuren (2005, p.92) caracteriza a tipologia 

qualitativa de forma a confirmar esta como caracteristica metodol6gica da pesquisa 

em questao: 

1.5.1.2 

Na pesquisa qualitativa concebem-se analises mais profundas em relac;:ao 
ao fen6meno que esta sendo estudado. A ab·ordagem qualitativa visa 
destacar caracteristicas nao observadas par meio de um estudo 
quantitativa, haja vista a superficialidade deste ultimo. [ ... ] Na abordagem e 
qualitativa, nao se pretende numerar ou medir unidade ou categorias 
homogeneas. 

Quanto aos objetivos da pesquisa 

Segundo Beuren (2003), esta categoria esta relacionada ao objetivo 

estabelecido no trabalho monografico. Nela a pesquisa pode ser definida como: 

explorat6ria, descritiva ou explicativa. 

0 trabalho em questao tern objetivos descritivos uma vez que se preocupa 

em observar fatos, identificando e analisando-os, sem qualquer manipulagao do 

pesquisador. Sera descrito o mercado de derivatives e seus participantes, os riscos 

existentes nas operagoes, comparagoes entre os tipos de mercados e mais para o 

final do estudo pode tratar-se esta pesquisa, como explicativa, uma vez que busca 

explicar de uma maneira simples e direta o que ocorreu com algumas empresas, 

que comprometeram seu lucro operacional devido a especulagoes mal sucedidas, 

tais como a antiga Sadia S.A. 

Apesar de tratar-se de urn assunto de grande atualidade a pesquisa nao 

pode caracterizar-se como explorat6ria, pois nao ha pouco conhecimento em 

relagao ao tema, nem mesmo este e pouco explorado. 
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"A pesquisa descritiva configura-se como urn estudo intermediario entre a 

pesquisa explorat6ria e a explicativa, ou seja, nao e tao preliminar como a primeira 

nem tao aprofundada como a segunda." (BEUREN, 2005, p.81) 

1.5.1.3 Quanta aos procedimentos da pesquisa 

"Os procedimentos na pesquisa cientifica referem-se a maneira pela qual se 

conduz o estudo e, portanto, se obtem os dados." (BEUREN, 2005, p.65). Assim, 

quanta aos procedimentos, pode-se enquadrar o presente estudo como uma 

pesquisa bibliografica, baseada principalmente em livros e artigos. Outras fontes de 

pesquisa que serao utilizadas sao informac;6es contidas em sites oficiais de 

organismos contabeis e outras publicac;6es disponiveis na internet, peri6dicos e 

legislac;oes. 

Com relac;ao o estudo da Sadia S.A nao e urn estudo de caso. Urn estudo de 

caso tern como premissa o estudo aprofundado de urn caso que tern os fen6menos 

a serem pesquisados verificados in loco pelo pesquisador (BEUREN, 2005, p.84), o 

que nao se adequa aos procedimentos adotados na pesquisa em questao. 

Ainda confirmando a inviabilidade de enquadrar esta pesquisa como estudo 

de caso, Martins (2006, p.5) afirma que: 

Dentre outros arranjos metodol6gicos, urn Estudo de Caso nao e: [ ... ] a 
realiza9ao de urn levantamento de dados secundarios sobre uma 
organiza9ao, geralmente grande empresa, e com esse material, comumente 
extraido do site da empresa, ou banco de dados publicos, construir urn 
"estudo de caso". 

2 FUNDAMENTACAO TEORICA 

2.1 EVOLU<;AO HISTORICA DOS DERIVATIVOS 

E _ sempre complicado tentar estabelecer data precisa para o inicio da 

evoluc;ao de urn mercado. Gera!mente, a evoluc;ao e lenta, as experiemcias com exito 

sao depuradas e, gradualmente, a instituic;ao vai amadurecendo. 

Silva Neto (1998, p.20) explica que nao ha unanimidade sabre quando os 

derivatives sLirgiram. Acredita que todos os autores, de certa forma, estao corretos. 
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Diz que alguns consideram que apareceram com a negociagao de commodities 

basicas, na China antiga; outros, na ldade Media, com a especializagao do comercio 

e, na Europa, como aparecimento dos swaps, no infcio dos anos 70, em resposta a 

uma necessidade de protegao contra o risco de oscilagao de moedas. 

De acordo com Carvalho (1999, p.1), o surgimento de derivatives deu-se 

como forma de proporcionar maior seguranga a negociagao de commodities. Sua 

origem esta intimamente relacionada a mercadorias basicas. Recentemente 

surgiram os derivatives que visam a protegao contra variagoes de taxas de juros ou 

de variagoes de moedas. No mundo atual, afirma, ganharam importancia como 

protegao a riscos (hedge), de financiamento ou de especulagao. Spinola (1998, p.47) 

define commodity como"[ ... ] sendo aquilo que se negocia de forma 'comum', uma 

'mercadoria' ou 'produto' que segue certos padroes." 

0 princfpio basico de negociagoes a futuro contrate agora, acerte depois, e 

bastante antigo. Ha indfcios evidentes, conforme Forbes (1994, p.07), de que esse 

conceito foi adquirido no ano 2000 a.C., quando mercadores do que hoje eo Estado 

do Barein aceitavam bens em consignagao, para permuta na india. Ap6s, na Grecia 

e Roma, os mercados ja demonstravam certo grau de formalizagao, com perfodos e 

locais especfficos para a realizagao de trocas (permutas e escambos), por meio da 

utilizagao de padroes monetarios e da entrega diferida de mercadorias. 

Segundo Cavalcante Filho e Misumi (1998, p.189): 

As mudan~as vinham acontecendo, tais como popularizac;ao das feiras na 
Europa do segundo milemio; aquisic;ao do direito internacional de livre 
transite pelos mercadores; e estabilizac;ao das zonas de comercio no Norte 
da ltalia, na Champagne francesa, na Royal Exchange de Londres. Ate que, 
na lnglaterra, criaram-se locais permanentes de transac;6es - as bolsas, 
onde os mercados podiam comprar e vender mercadorias primarias e bens 
manufaturados durante o ano inteiro. 

"A Royal Exchange (bolsa real), instituida em 1570 na cidade de Londres, 

. foi dividida em balsas especializadas, conhecidas, em grupo, como por exemplo a 

London Commodity Exchange." (FORBES,1994, p.08) 

0 desenvolvimento e a estruturagao do comercio, originalmente, estavam 

direcionados ao mercado disponfvel, a vista, conhecido por mercado ffsico - cash 

market ou spot market. Neste tipo de mercado, explica Nakamura (1996, p.11 ): "[ ... ] 

de urn lado vende e entrega a mercadoria, e de outro paga e recebe. Esta entrega 

pode ser imediata ou futura." Em cada negociagao, vendedores e compradores 
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precisam estar atentos, dentre outros, a qualidade do neg6cio e da mercadoria; 

quantidade por embalagens; local de entrega; forma de embalagem; meio de 

transporte; prazo de entrega; fixa<;ao de pre<;o; formas de pagamento. 

A utiliza<;ao da palavra bolsa, no sentido financeiro, segundo Lima e Lopes 

(1999, p.15), provavelmente surgiu da cidade de Bruges, na Belgica, onde se 

efetuavam assembleias de comerciantes na casa de urn senhor chamado Van Der 

Burse, em cuja fachada havia urn escudo com tres balsas, brasao d'armas do 

proprietario. Acrescentam tambem que, o primeiro surto especulativo com futuros de 

que se tern noticia, foi vivenciado pela Holanda no seculo XVII. lsso ocorreu devido 

a compra e venda de tulipas no inverno, as quais seriam entregues na primavera. A 

interven<;ao do governo se deu, gerando urn problema, quando o objeto de 

· negocia<;ao (tulipa) passou a ser urn papel negociavel com data te6rica de entrega, 

amedrol)tando as autoridades publicas locais. 

Na visao de Cavalcante Filho e Misumi (1998, p.198), "os contratos e os 

mercados futuros surgiram para transferir riscos ligados a produ<;ao e 

comercializa<;ao de bens agropastoris, criando-se as balsas de commodities". Lima e 

Lopes (1999, p.14) ressaltam que "qualquer modalidade financeira que nao 

caracteriza-se a vista e cuja resolu<;ao permane<;a pendente durante urn certo 

periodo, considera-se como mercado futuro." 

Entretanto, de acordo com Forbes (1994, p.09), e no Japao feudal, ainda no 

seculo XVII, que esta a origem do mercado de futuros, o primeiro caso registrado de 

comercio organizado a futuro. Por volta de 1730, no Oriente, os primeiros contratos 

para entrega futura foram os recibos de arroz. Estes, no Japao, eram aceitos como 

moeda corrente e ja legalizados. A partir dai, a Bolsa de Arroz de Osaka, abordam 

Lima e Lopes (1999, p.15), come<;ou a negociar forward contracts (contratos para 

entrega futura). Estes viabilizavam colocar a curto, medio e Iongo prazo o que era 

produzido em curto espa<;o de tempo. 

Nessa epoca, o arroz era utilizado como facilitador de trocas, quase-moeda, 
. . 

alem de ser alimentobasico da popula<;ao. Silva Neto (1998, p.20) re~ata que boa 

parte da economia no pais baseava-se nessa commodity. Este tornou-se urn produto 

largamente produzido e consumido e, consequentemente, formou-se urn fluxo 

natural de comercializa<;ao na regiao. Os comerciantes perceberam, entao, que uma 

oportunidade de bons neg6cios se formava. 0 volume de negocia<;6es crescia. Os 
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fazendeiros buscavam maior protegao para o valor de sua produgao. Sendo assim, o 

mercado consolidava-se e as negociag6es de arroz tomaram proporg6es elevadas. 

No Ocidente, por volta de 1780, especificamente na lnglaterra, iniciaram-se 

contratos conhecidos como to arrive ou a ser entregues. Nessa epoca de grandes 

navegag6es, comumente, negociavam-se produtos provenientes das col6nias 

inglesas. Marcon (1996, p.28) diz que os mercados futures despontaram na Europa, 

em Liverpool, em 1878, e Havre, em 1882, tornando-se os primeiros centres de 

comercializagao de mercadorias (commodities). 

Os atuais contratos futures, explicam Lima e Lopes (1999, p.15): "sao 

evolug6es dos contratos to arrive ingleses, com a participagao do especulador que 

assume o risco da outra parte envolvida na transagao." 

Em 1848, o mercado comegou a assumir caracteristicas do que viria a ser 

hoje, com a criagao da Chicago Board of Trade (CBOT), em Chicago. A CBOT foi a 

pioneira no desenvolvimento de mercados futures como eles sao conhecidos 

atualmente. 

A partir dai seguiram-se inumeras Bolsas de Mercadorias realizando 

contratos futuros: Board of Trade of Kansas City (1856), New York Cotton Exchange 

(1870), New York Merchantile Exchange (1872), Mineapolis Grain Exchange (1881), 

Paris Commodity Exchange (1885), Tokyo Commodity Exchange (1918), The 

London International Financial Futures Exchange (1982) etc. 

Forbes (1994, p.13) afirma que o atual panorama de mercado mundial de 

futures foi se delineando com clareza e rapidez, a partir da consolidagao das bolsas 

de Chicago (Chicago Board of Trade e Chicago Mercantile Exchange), da 

conciliagao das experiencias japonesas e europeias e do surgimento de novas 

necessidades e orientag6es econ6micas. Ressalta que, ja nao se contratam futures 

apenas de mercadorias ou produtos primarios evoluiu-se para a negociagao com 

ouro e metais preciosos, obrigag6es e titulos governamentais, moedas estrangeiras, 

petr61eo e outros hidrocarbonetos, madeira compensada, suco de laranja, indice de 

empresa~ (como o Standard & Poor, de 500 empresas, o indice da bolsa de valores 

da Bolsa de Nova lorque eo ind•ce Bovespa, da BM&F), mas todos os bens, ativos 

ou indicadores que se revestem das caracteristicas tecnicas exigidas pelos neg6cios 

a futuro. 
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Em decorrencia disso, nao se fala em mercadorias ou commodities, e sim, 

simplesmente, em futuros. Geralmente, os contratos mais movimentados geram 

como subprodutos, contratos de opg6es. Os centros de futuros que mais se 

destacam no mundo sao Chicago, com tres, Nova lorque, com seis, Londres, com 

mais de dez, e Japao, com dezenove. 

Baseadas na experiencia, instituidores e investidores, marketing ou 

caracteristicas de economia da microrregiao em que se situam, as bolsas 

especializaram-se em certos contratos futuros. Com isso, apresentam maior volume 

com graos e ativos financeiros a Chicago Board of Trade; com madeira 

compensada, gado em pe e indices a Chicago Mercantile Exchange; com ouro a 

Comex, de Nova lorque; com casulos de bicho-da-seda algumas das bolsas 

japonesas; com ouro de Hong Kong; colza e sementes de girassol de Winnipeg; com 

61eo cru a lntemational Petroleum Exchange, de Londres; com minicontratos a 

MidAmerica Commodity Exchange, de Chicago; com soja a de Rosario, na Argentina 

e assim por diante. 

As bolsas de mercadorias, na medida em que crescem, tendem a se tornar 

balsas de futuros. No Brasil, em 1910, surgiu no Distrito Federal, a primeira bolsa 

negociando algodao e cafe e, em 1914, a Bolsa de Santos. 

De acordo com Lima eLopes (1999, p.15): 

Em 1917 surgiu a Balsa de Commodities Agrlcolas, conhecida par Balsa de 
Mercadorias de Sao Paulo - BMSP, onde nao negociava ainda contratos 
futures, apenas operando a termo, principalmente boi gordo, cafe e algodao. 
No Rio de Janeiro, em 1983, constitui-se a Balsa Brasileira de Futures -
BBF. Em 1986, iniciam-se operag6es, em Sao Paulo, a Balsa Mercantil & 
Futures - BM&F, conquistando rapidamente Iugar de destaque entre as 
principais do mundo. 
Em 1991, a BMSP e a BM&F uniram-se, originando a Balsa de Mercadorias 
& Futures, tambem como sigla BM&F. Na alianga, entao, aproveitaram a 
tradigao de uma e o dinamismo da outra, objetivando a propagagao de 
mercados futures de ativos financeiros, agropecuarios e outros. 
Mais adiante, em junho de 1997, ocorreu nova fusao desta com a BBF, 
sediada no Rio de Janeiro, mas nao houve alteragao da denominagao da 
BM&F. Este procedimento deu-se com o intuito de fortalecer o mercado 
nacional de commodities, consolidando a BM&F como principal centro de 
negociagao de derivatives do MERCOSUL. · 
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2.2 DERIVATIVOS FINANCEIROS 

Existem diversas definig6es para os derivatives. Para Hull (2005, p. 25) eles 

sao: "[ ... ] instrumentos financeiros que tern a fungao economica de criar mercados, 

descobrir pregos futuros e permitir o gerenciamento de riscos, protegendo as 

empresas contra perdas." Utilizando-se desses instrumentos, as empresas podem 

melhorar seus prazos de financiamento de suas operag6es com custos melhores e 

tambem permitem a reversao de posig6es assumidas no mercado, no caso de haver 

modificag6es contrarias ao que se esperava. 

De acordo com Hartung (2004, p. 262): "Os derivatives sao assim chamados 

porque seus pregos derivam dos pregos dos ativos existentes no mercado, como, 

por exemplo, contrato futuro de moeda. estrangeira." Conforme Hartung (2004, p. 

263): "os derivatives sao instrumentos criados com o objetivo de eliminar ou reduzir 

os riscos inerentes a determinadas operag6es. E uma forma de hedgear riscos 

financeiros transferindo-os a outros, geralmente instituig6es financeiras, ou assumir 

posig6es". 

Para Martins (2004, p. 83): 

[ ... ] urn contrato de derivativo deve apresentar as seguintes caracterfsticas: 
existencia de urn ativo base, o qual sera o referendal para a opera<;ao, 
servindo de base para o calculo de valores efetivamente liquidados, sendo 
esse ativo pre<;o, cota<;ao ou variavel climatica. lnvestimento inicial 
inexistente comparado ao valor total da opera<;ao para que os limites 
financeiros para a entrada do participante no contrato seja mfnimo ou 
inexistente. Liquida<;ao da opera<;ao em data futura, na qual os contratos 
devem ser liquidados em algum momenta futuro, podendo ou nao, estar 
determinada no momenta de fechamento do contrato. 

Para Vieira (2000, p. 34): 

Derivativo e algo que deriva e que resulta de alguma coisa tradicional. Cita 
como exemplo alguem que possui uma dfvida em d61ar que vai veneer em 
tres meses, mas deseja se proteger contra a varia<;ao cambial." Ela faz urn 
Certificado de Deposito Bancario (CDB), mas pede varia<;ao cambial mais 
um adicional. A pessoa acaba por gerar urn derivativo, no caso chamado de 
"swap", na qual trocou uma taxa pre-fixada do CDB por uma remunera<;ao 
cambial adicionada a urn valor percentual. Ele chama-se derivativo porque 
derivou de urn CDB. 

Derivatives eo nome dado a familia de mercados em que operag6es com 

liquidagao futura sao implementadas, tornando possivel a gestao do risco de prego 

de diversos ativos. Quatro modalidades de contratos sao negociadas nesses 
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mercados: "termo", "futuro", "opg6es" e "swaps". 

A origem do termo derivatives esta associada a ideia de que os pregos 

desses contratos possuem estreita ligagao, ou seja, os pregos nos mercados futuros, 

na maior parte das vezes, dependem ou derivam dos pregos vigentes nos mercados 

fisicos. 

Os derivatives podem ser negociados em Bolsas organizadas ou no 

chamado mercado de balcao. 0 mercado de balcao e, em boa parte dos casos, 

espontaneo e informal. Surge, geralmente, entre grandes instituigoes, sem local fixo 

de encontro, com baixa transparemcia na divulgagao de pregos e nao segue regras 

especificas. E basicamente urn mercado em que as partes negociam entre si. 

As principais finalidade dos derivatives sao a protegao contra variag6es de 

taxas, moedas ou pregos, alavancagem para aumentar a rentabilidade de uma 

opgao ja existente, arbitragem para tirar pwveito de pregos nos diversos mercados 

ou ativos e especulagao para tomar uma posigao no mercado futuro ou de opg6es 

sem uma posigao correspondente no mercado a vista. 

2.3 PARTICIPANTES DO MERCADO DE DERIVATIVOS 

0 mercado de derivatives e altamente dinamico, portanto seus agentes 

podem se posicionar de acordo com sua analise de cenario para aquele ativo-objeto, 

ou aproveitar oscilag6es em outros mercados. Com o desenvolvimento do mercado 

de bolsas de valores e derivatives como forma de financiamento de empresas, 

ocorreu uma especializagao de seus participantes, de acordo com sua atuagao 

nesse mercado. Esses participantes podem ser identificados numa das seguintes 

categorias: 

2.3.1 Hedger 

Segundo Carvalho (1999, p.7): 

E a pessoa ou empresa que deseja proteger-se contra varia<;oes de pre<;os, 
taxas ou indices. Para fazer isso, o hedger utiliza-se de instrumentos 
financeiros de derivativos para assegurar o pre<;o futuro de seu produto ou 
taxa. 0 caso mais comum e a do produtor de commodity (soja, por 
exemplo}, que almeja assegurar antecipadamente o pre<;o de seu produto 
ap6s a colheita. Para isso ira efetuar um contrato a termo ou comprara uma 
op<;ao de venda. 
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0 hedger pode, igualmente, procurar protegao contra a elevagao das taxas 

de juros p6s-fixada contratada na aquisigao de financiamento, ou assegurar a taxa 

de cambio que incidira, no recebimento, sobre seus produtos exportados. 

Hedger e o participante para o qual o mercado futuro foi criado. 0 objetivo 

do hedger no mercado futuro e obter protegao contra oscilagao de pregos, ou seja, 

sao participantes que tern alguma negociagao no mercado fisico cujo prego esta 

sujeito a oscilag6es de dificil controle. 

Do ponto de vista operacional, a BM&F define o hedger como o produtor, 

comerciante, instituigao financeira e investidor institucional cuja atividade seja 

diretamente relacionada com os ativos negociados na Bolsa. A BM&F, ao 

estabelecer as margens de garantia para os diversos contratos futuros, estabelece 

disting6es no seu sistema de pregao para o participante comum eo hedger. · 

E como se ele "escolhesse" o prego ao qual vai _realizar suas transag6es em 

um momenta futuro. lsso se assemelha a um seguro que permite transferir o risco 

para a seguradora. A transferencia pode ocorrer para um outro hedger ou para um 

outro agente participante do mercado: os especuladores 

2.3.2 Especulador 

De acordo como lnstituto Educacional BM&F (2007, p.8): 

Os especuladores sao participantes cujo principal objetivo e a obtenc;:ao de 
lucre. Sua atuac;:ao consiste na compra e na venda de contratos futures 
apenas com o objetivo de ganhar o diferencial entre o prec;:o da compra e o 
de venda, nao tendo nenhum interesse no ativo-objeto. 
0 conceito de especulador tern recebido, freqoentemente, conotac;:ao 
depreciativa devido ao fato de seu objetivo ser apenas lucre. No entanto, 
sua participac;:ao e fundamental nos mercados futures, pois sao os unicos 
tomadores de risco. 

Quando os hedgers entram no mercado futuro, eles nao estao propriamente 

eliminando o risco de variag6es adversas de pregos, mas transferindo esse risco 

para outro participante, o especulador. Nesse contexto, o especulador tern papel 

importante de equalizador de oferta e demanda, pois nem sempre o volume de 

hedgers procurando protegao contra queda de pregos se iguala ao volume de 

hedgers procurando protegao contra alta de pregos. 
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Na aus€mcia dos especuladores, o volume de neg6cios no mercado futuro 

seria bern mais restrito, pais muitas ordens ficariam sem contraparte e nao poderiam 

ser cumpridas. Assim, a atividade dos especuladores amplia o mercado, o que ajuda 

a minimizar as flutuagoes de pregos. lsso vai contra o sensa comum, que costuma 

atribuir ao especulador a intensificagao de flutuagoes de pregos. 

Os especuladores formam um grupo muito variado de participantes, 

incluindo instituigoes, fundos de commodities, membros do publico geral e outros 

participantes que procuram ganho financeiro e tomam posigoes em mercados 

volateis. Dentre eles, tambem se incluem os operadores especiais da BM&F, figura 

semelhante aos scalpers e position traders das balsas de futuros no exterior. 

• Operadores especiais: pessoa fisica ou firma individual, detentora de 
titulo na bolsa, nessa categoria, habilitada a atuar nos pregoes, execLitando 
operac;;oes por conta propria e por conta de corretoras. de mercadorias, 
desde que autorizadas pela bolsa. · 
• Scalpers: sao os especuladores que operam em curtissimo horizonte 
de tempo. Em geral, fazem previsoes sobre o comportamento dos prec;;os de 
contratos futures para os pr6ximos segundos ou no maximo para uns 
poucos minutes a frente. Nao planejam obter grandes ganhos em cada 
neg6cio e sim esperam obter pequenos lucros de cada vez com a 
movimentac;;ao de prec;;os. 
• Position Traders: especuladores que carregam posic;;oes de um dia 
para outro. Algumas vezes por semanas ou mesmo meses. 

INSTITUTO EDUCACIONAL BM&F (2007, p.8) 

Os especuladores dificilmente mantem suas operagoes em aberto por muito 

tempo devido a magnitude do risco assumido e por nao estarem envolvidos com a 

negociagao fisica do ativo-objeto. Em geral, eles abrem e fecham posigoes 

rapidamente, provocando o aumento do volume negociado no mercado e assim 

favorecendo sua liquidez. Formam um grupo muito variado de participantes incluindo 

instituigoes, fundos de commodities, membros do publico em geral e outros 

participantes que procuram o ganho financeiro e tomam posigoes em mercados 

volateis. A operagao de especulagao mais conhecida e a de Day trade. 

Segundo lnstituto Educacional BM&F (2007, p.8): 

Day trade e a perac;;ao que consiste na abertura e no encerramento da 
posic;;ao no mesmo dia. A compra e a venda sao realizadas no mesmo 
pregao, para o mesmo cliente, pela mesma corretora de mercadorias e 
registradas pelo mesmo agente de compensac;;ao. A compra e a venda 
possuem como objeto contratos idemticos e em igual numero. 
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2.3.3 Arbitrador 

Carvalho (1999, p.8), define: 

E a pessoa ou empresa que opera em varies mercados ao mesmo tempo 
com o objetivo de obter Iueras em distorc;oes momentaneas de prec;os. A 
distorc;ao pode ocorrer tanto no mercado a vista quanta entre o mercado a 
vista e o futuro. Dessa forma, o arbitrador passa a ser responsavel pela 
eliminac;ao de distorc;oes do mercado, efetuando um importante trabalho de 
equalizac;ao. 

A estrategia do arbitrador consiste em comprar no mercado em que o prego 

esta mais baixo e vender naquele em que estiver mais alto, tendo como lucro o 

diferencial de compra e de venda. Atuando geralmente com operagoes simultaneas, 

elimina riscos de mercado porque ele sabe por quanta ele comprara e por quanta 

vendera. 

E importante notar, segundo o lnstituto Educacional BM&F (2007, p. 9) que: 

"[ ... } uma vez que os arbitradores com pram no mercado A e vendem no mercado B 

estao aumentando a procura no mercado A e, consequentemente, seus pregos, 

enquanto ha aumento de oferta e queda de pregos no mercado B." Num dado 

momenta, os dois pregos tendem a voltar ao equilibria. Dessa forma o arbitrador 

acaba por agir exatamente como um arbitro por acabar com as distorgoes de pregos 

entre os mercados. 

2.3.4 Financiador 

Pode fazer parte desse mercado, eventualmente, a figura do financiador, o 

qual fornece os recursos para financiamento de determinada posigao lucrativa. Ele 

entra no mercado financiando posigoes seguras e estrutura operagoes. 

2.4 REGULAMENTACOES 

0 mercado de derivativos e regulado por instituigoes publicas e privadas, por 

exemplo, Banco Central (BACEN), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Bolsa de 

Mercadorias e Futuros (BM&F), e apesar de nao-padronizadas existe a 

regulamentagao dos Mercados de Balcao que ocorre por meio de elaboragao de 

contratos. 
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0 BACEN regula as operagoes internacionais que ocorrem no mercado 

derivative; fiscaliza as instituigoes financeiras do pais, uma vez que uma de suas 

fungoes basicas e a regulamentagao da expansao da moeda e do credito; e regula 

todas as atividades financeiras com derivatives nao cobertas pela CVM. 

De acordo com o proprio site da CVM ela e o 6rgao responsavel por 

regular todas as atividades do mercado de valores mobiliarios e derivativos a ele 

ligados, ex: opgoes, termo e futuro sobre agoes, futuros de indice de bolsa de 

valores e opgoes sobre futuros de indices. 

No anexo 1, encontra-se o regulamento da camara de registro, 

compensagao e liquidagao de operagoes de derivativos BM&F. 

As operagoes em Mercado de Balcao sao realizadas fora do recinto das 

Balsas e diretamente entre as partes. As transagoes poderao ser efetuadas entre 

duas lnstituigoes Financeiras (IF), entre uma IF e uma empresa comercial ou ate 

sem a participagao de IF; Ha operagoes de Balcao que sao registradas em Balsas 

como as operagoes de Swap e a Termo, quando realizadas na BM&F. 

2.5 A BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS 

A BM&F teve sua fundagao em julho de 1985, com seus pregoes 

comegando a operar em janeiro de 1986, consolidando assim a industria de futuros 

no Brasil. A BM&F e constituida sob a forma de sociedade por agoes e e regulada 

pela CVM. 

Conforme o site Portal do lnvestidor, a BM&F foi criada para desenvolver, 

organizar e operacionalizar mercados livres e transparentes para negociagao de 

titulos e/ou contratos que possuam como referenda ativos financeiros, indices, 

indicadores, taxas, mercadorias e moedas, nas modalidades a vista e de 

liquidagao futura. Para tanto, efetua o registro, a compensagao e a liquidagao, fisica 

e financeira, das operagoes realizadas em pregao de viva voz ou em sistema 

eletronico. 

Para atingir esses prop6sitos, mantem local e sistemas pr6prios para 

negociagao, registro, compensagao e liquidagao de operagoes de compra e de 

venda e, para divulgagao rapida e abrangente das transagoes realizadas, 

dotando-os das facilidades e dos aprimoramentos tecnol6gicos necessarios. No 

desenvolvimento dessas atividades, a BM&F criou mecanismos e normas para o 
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acompanhamento e a regula~ao de seus mercados e tambem para assegurar 

aos participantes o adimplemento das obriga~oes assumidas naqueles sistemas 

de negocia~ao, registro, compensa~ao e liquida~ao. 

Em 2008, com a integra~ao entre BM&F e Balsa de Valores de Sao Paulo 

(BOVESPA), foi criada a BM&FBOVESPA S.A. Juntas, as companhias formam uma 

das maiores balsas do mundo em valor de mercado, a segunda das Americas 

e a lider no continente latina-americana. Atraves dela sao oferecidos para 

negocia~ao a~oes, titulos e contratos referenciados em ativos financeiros, indices, 

taxas, mercadorias e moedas nas modalidades a vista e de liquida~ao futura,onde 

estao inseridos os derivatives. 

Segundo o Portal do lnvestidor BM&FBOVESPA: 

2.6 MERCADOS 

Clearing house ou camara de compensa<;ao e o sistema pelo qual as balsas 
garantem o tiel cumprimento de todos os compromissos de compra ou 
venda assumidos em pregao ou eletronicamente. E montada uma estrutura, 
que pode ser interna ou externa a balsa responsavel pelo registro das 
opera<;6es realizadas, pelo acompanhamento e controle da evolu<;ao das 
posi<;6es mantidas, pela compensa<;ao financeira dos fluxos de 
pagamentos, pela liquida<;ao fisica ou financeira dos contratos e pela 
administra<;ao das garantias financeiras exigidas dos participantes. 0 
processo segue, em linhas gerais, a seguinte dinamica: as opera<;6es sao 
realizadas par intermedio das Corretoras de Mercadorias as quais operam 
em seu proprio nome ou para seus clientes ou pelos Operadores Especiais 
os quais realizam negocios par conta propria. Apos isso, e efetuado o 
registro das mesmas, sob a responsabilidade de Membros de 
Compensa<;ao. Par fim, essas opera<;6es, quando de seu vencimento, sao 
liquidadas entre os Membros de Compensa<;ao e a BM&F 

2.6·.1 Mercado Futuro 

0 Institute Educacional BM&F (2007, p.8), afirma que: 

Sao mercados organizados no qual as partes podem assumir compromisso 
de compra e venda de determinada quantidades e qualidade padronizada 
de um uma determinada mercadoria, ativo financeiro ou indice economlco, 
representados par contratos padronizados para liquida<;ao (fisica ou 
financeira) em uma data futura pre-estabetecida. Os contratos futuros de 
ativos financeiros costumam ser bem definidos e sem ambigOidade 
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Os contratos futures, segundo Lima e Lopes (1999, p.16), "exercem uma 

enorme importancia como forma de assegurar tranquilidade a produtores e 

compradores de determinado produto". 

2.6.1.1 Ajuste Diario 

No mercado futuro, os compromissos sao ajustados diariamente as 

expectativas do mercado referentes ao pre~o futuro daquele bern, por meio do ajuste 

diario (mecanisme que apura perdas e ganhos). A equalizagao de todas as posigoes 

no mercado futuro e conhecida como ajuste diario, ou ajuste ao prego de mercado 

(market to market). Tern base no prego de compensagao do dia e de acordo com a 

variagao · positiva ou negativa ne valor das posigoes detidas pelos clientes gera 

movimentagao diaria de credito e debito em suas contas. lsso evita o acumulo de 

grandes perdas e facilita a implementagao de garantias eficientes. 

2.6.1.2 Margem de Garantia 

Conforme Bessada (2005, p. 43): "as margens de garantia tern por finalidade 

garantir o pagamento, se for o caso, de pelo menos alguns "ajustes diaries" 

negatives, ou seja, auxiliam no combate aos riscos de inadimplencia dos 

investidores." Elas estabelecem o ajuste diario como garantidora de liquidagao de 

posigoes, servindo para suprir a obrigagao do inadimplente de pagar ajustes diaries. 

Representam tambem urn seguro de liquidagao, que pode ser prestado em dinheiro, 

titulos ou finangas. 

0 estabelecimento dos valores das margens de garantia fica a cargo das 

camaras de compensagao, que o fazem em fungao do prazo que decorre ate se 

caracterizar a inadimplencia, cobrar o devedor, debita-lo atraves da margem e 

satisfazer a outra parte. 

Em cases particulares, quando as oscilagoes dos pregos ensejarem medidas 

cautelares, as camaras de compensagao podem soticitar urn reforge de margem. 
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2.6.1.3 Liquidac;ao de urn Contrato Futuro 

Segundo Bessada (2005, p. 44 ): 

[ ... ]uma grande vantagem dos contratos padronizados e que sao 
intercambiaveis. Devido a esta caracteristica, facilita-se sua transferencia 
entre diferentes participantes do mercado, permitindo ampliar ou encerrar 
antecipadamente os compromissos assumidos mediante operagoes da 
mesma natureza ou inversa, respectivamente, ou seja, para anular uma 
posigao, deve-se assumir uma posigao contraria. 

Por exemplo, se urn especulador comprar urn contrato futuro de soja para 

vencimento em Abril esta com uma posic;ao id€mtica a de todos aqueles que tambem 

tern urn contrato futuro da mesma mercadoria com vencimento no mes citado. 

Se o especulador desejar anular sua posic;ao, basta apenas vender urn 

contrato futuro de soja para a mesma data de vencimento. No entanto, caso o 

especulador tenha urn contrato para outro vencimento (maio, por exemplo), ele nao 

tera sua posic;ao cancelada. Nesse caso, ele tera feito uma estrategia de spread 

calendario, onde o especulador ganhara mais dinheiro se o prec;o do contrato de 

abril estiver superior ao de maio. Caso contra rio, ele realizara perdas. 

2.6.1.4 Estrategias Especulativas 

De acordo com Bessada (2005, p. 44), existem tres estrategias 

especulativas basicas: 

a) Especulagao Classica: 0 especulador toma posigoes, baseado em 
sua expectativa de comportamento do prego do mercado, ate determinada 
data futura. Nesta modalidade, o agente nao tem data definida para zerar 
sua posigao, o que dependera do comportamento do mercado e de sua 
expectativa quanta a relagao risco/retorno. 
b) Operagoes day-trade: Referem-se a tomada de posigoes assumidas e 
encerradas no mesmo dia, com a vantagem de eliminar os depositos de 
margem. Portanto, o especulador avalia a tendencia de mercado durante o 
dia, assumindo posigoes baseado em sua propria avaliagao, exigindo desta 
forma, um acompanhamento instantaneo do mercado. 
c) Operagoes de Scalping: Baseiam-se na especulagao sabre niveis de 
prego, tendo· par objetivo obter ganhos minimos em intervalos de tempo 
reduzidos,os quais podem ser medidos em minutes ou segundos. 0 scalper 
e um agente que possui um titulo para operar par conta propria, 
independente de bancos e corretoras. Para isso, M um prego; no Brasil eles 
devem pagar R$ 700.000,00 pelo titulo, que lhes da o direito de comprar e 
vender lotes de taxas de juros e dolar diretamente da balsa, como se um 
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investidor obtivesse autorizac;ao para realizar neg6cios do pregao. Assim 
como o day trader, o scalper tambem liquida suas posic;oes no mesmo dia. 

2.6.1.5 Forma<;ao do Pre<;o Futuro 

0 pre<;o futuro e formado pelas expectativas, com rela<;ao ao pre<;o que esta 

sendo negociado no mercado a vista, em uma determinada data futura. Dentro 

dessas expectativas, e importante salientar a importEmcia de algumas variaveis. Por 

exemplo, a taxa de juros, quanto maior ela for, maior sera a expectativa com rela<;ao 

a urn aumento nos pre<;os, ja que o pre<;o futuro contem, essencialmente, uma 

expectativa de juros embutida em seu calculo. 0 prazo tambem e importante, pois 

quanto maior ele for maior sera a incerteza quanto ao pre<;o futuro, assim como a 

taxa de juros embutida no periodo. 

Segundo Bessada (2005, p. 46) dois principios importantes explicam a 

evolu<;ao da "base", que e a diferen<;a entre o pre<;o futuro e o pre<;o a vista de urn 

ativo: 

a) 0 prec;o futuro e o prec;o a vista tendem a mover-se na mesma 
direc;ao, embora nao necessariamente na mesma magnitude e ao mesmo 
tempo, pois as expectativas podem afetar diferentemente cada um dos 
prec;os; 
b) A base tende a zero a medida que se esgota o prazo para o 
vencimento do contrato - o prec;o futuro converge para o prec;o a vista, pois 
na data do vencimento o contrato futuro deve ser liquidado, possuindo as 
mesmas caracterfsticas do produto no mercado a vista naquela data. 
A base corresponde em valor ao custo de se manter a posse da mercadoria 
ffsica ate a epoca de vencimento do contrato futuro em situac;ao normal de 
mercado. 

2.6.2 Mercado a Termo 

Segundo Hull (2005, p. 29): 

[ ... ] contratos. a termo sao similares aos contratos futuros quanta ao 
compromisso para comprar e vender um ativo por prec;o acordado em uma 
determinada data futura. 0 que OS difere principalmente e que enquanto OS 

contratos futuros sao negociados em uma bolsa organizada com 
caracterfsticas padronizadas, os contratos a termo sao negociados 
principalmente no mercado de balcao, sao acordos entre duas instituic;oes 
financeiras ou entre uma instituic;ao financeira e um de seus clientes 
corporativos. A data de entrega do contrato pode ser livremente pactuada 
entre as duas partes. Os contratos a termo nao tem de estar em 
conformidade como os padroes estabelecidos por uma bolsa em particular. 
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Deve-se entender o mercado futuro como uma evolw;ao do mercado a 
termo. 

Outra grande diferenc;a se refere a liquidac;ao dos compromissos somente na 

data de vencimento, no caso do mercado a termo. Ja no mercado futuro, os 

compromissos sao ajustados diariamente as expectativas do mercado referentes ao 

prec;o futuro daquele bern, por meio do ajuste diario (mecanismo que apura perdas e 

ganhos). Em geral, os contratos a termo sao liquidados integralmente no 

vencimento, nao havendo possibilidade de sair da posic;ao antes disso. Essa 

caracteristica impede o repasse do compromisso a outro participante. Em alguns 

contratos a termo negociados em bolsa, a liquidac;ao da operac;ao a termo pode ser 

antecipada pela vontade do comprador. 

Bessada (2005, p. 48) afirma que nenhum criterio e mais importante do que 

· o prazo para vencimento. lsso possui enorme relevancia se a carte ira ganhara ou 

perdera dinheiro em ambientes volateis de taxas de juros. Considera que a estrutura 

a termo mostra a remunerac;ao esperada para compromissos assumidos com 

diversos prazos. A mesma e usada tambem para fazer julgamentos sobre o retorno 

de curto prazo de diferentes estrategias a medida que a taxa de juros muda. 

Hull (2005, p. 32) afirma que: "existe espac;o para a importancia da taxa de 

juros e do mercado a termo. Os contratos a termo sao quase sempre negociados 

sobre ativos que rendem juros no mercado interno ou em moedas estrangeiras." 

2.6.3 Mercado de opc;oes 

Carvalho (2007, p. 6) coloca que "opc;oes sao contratos que dao o direito, 

mas nao a obrigac;ao, de efetuar uma transac;ao especificada numa determinada 

data ou contingencia." Seguindo esse raciocinio, Fortuna (1999, p. 66) conclui que: 

"a principal caracteristica de distinc;ao do mercado de opc;oes para os outros 

mercados e a assimetria, ja que diferentemente dos outros mercados onde 

coinpradores evendedores tern obrigac;oes e direitos, com opc;oes o comprador tern 

apenas direitos, eo vendedor apenas obrigac;oes." 
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Pinheiro (2002, p. 238) afirma que: 

No mercado de opgoes sao negociados direitos de compra ou venda de um 
lote de valores mobiliarios, com pregos e prazos de exercicio 
preestabelecidos contratualmente. Por esses direitos, o titular da opgao (de 
compra ou de venda) paga um premio ao langador da opgao, que tera uma 
obrigagao com o titular. Os direitos poderao ser exercidos ate a data de 
vencimento da opgao ou ser revendidos no mercado. 

Segundo Silva Neto (1998, p. 31 ): 

[ ... ] o mercado de opg6es se desenvolveu a partir de 1973, com a criar;ao da 
Chicago Board Options Exchange, atraves da negociagao de contratos de 
Call Options (Opg6es de Compra) sobre 16 agoes. Em 1975 e 1976, a 
American Stock Exchange, a Phiadelphia Stock Exchange e a Pacific Stock 
Exchange comegam a negociar contraltos de Call Options sobre agoes. E 
em 1977, e a vez da negociagao de contratos de Put Options (Opgoes de 
Venda), em todas as bolsas. 

Nos anos 80, os contratos de opgoes se estenderam tambem aos 

instrumentos financeiros, como: opgoes sobre indices de agoes, divisas, bonus 

(obrigagoes), futuros de indices de ag6es, futuros de commodities, futuros de bonus 

do tesouro, e futuros de moedas. 

Alem dos mercados americanos, os contratos de opgoes tambem se 

desenvolveram nos principais centros financeiros como Amsterda, Londres e Paris, 

e em outros mercados de paises mais desenvolvidos como Canada (Toronto), 

Suecia, Nova Zel~mdia e Australia. Na America Latina, as primeiras bolsas a 

iniciarem negociagao com opgoes foram as brasileiras, na decada de 70. 

Silva Neto (1998, p. 31) afirma que: "uma das principais fungoes do mercado 

de opgoes e a formagao de pregos, e deste modo esse mercado cumpre urn papel 

vital para a economia." No mercado de opgoes, onde a concorrencia e mais acirrada 

e o processo de formagao de pregos tende a que haja mais equilfbrio entre oferta e 

procura, acrescenta-se a incerteza quanto a niveis de pregos futuros. 

Os pregos de ·produtos com entrega em data a posteriori, e a propria 

negociagao sobre o ativo-objeto da opc;ao •. aliados . a uma infindavel gam a de 

variaveis cujas chances de ocorrencias e efeitos sao de dificil ou impossivel 

determinagao, afetam as decisoes de consumo dos individuos e a produgao das 

empresas nao apenas em seus mercados como tambem no mercado internacional. 
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Destes produtos como cafe, gasolina ate moedas, tern seus pre<;os 

formados a partir do mercado de op<;oes. Esse mercado negocia contratos de 

op<;oes para quatro categorias basicas de produtos: commodities agricolas. Metais, 

recursos naturais e instrumentos financeiros. 

Atraves do mercado de op<;oes pode-se usufruir de urn mecanisme simples, 

eficiente e barato de minimizar os riscos associados as flutua<;oes de pre<;os, 

transferindo-os dos produtores e consumidores, que efetivamente geram riqueza, 

mas para isso precisam de dispositivos defensives, para individuos que podem e 

estao dispostos a assumir estes riscos em troca de possibilidade de obterem ganhos 

especulativos. 

2.6.3.1 A padroniza<;ao das caracteristicas do instrumento de negocia<;ao 

Diferente do que ocorre numa opera<;ao a vista, onde as duas partes estao 

efetivamente comprando e vendendo urn ativo ou bem, no mercado de op<;6es isso 

nao ocorre. Uma op<;ao da o direito ao comprador, mas nao a obriga<;ao, de exerce­

la a urn pre<;o determinado. SILVA NETO (1998, p. 32) 

0 contrato e a forma de negocia<;ao na balsa pela qual as partes executam a 

opera<;ao a urn pre<;o acordado ou premia, referenciado num pre<;o do ativo-objeto 

da op<;ao, que e do conhecimento publico e que podera ser liquidado a qualquer 

instante ou somente na data de exercicio. 

Com a padroniza<;ao das caracteristicas dos contratos, foi possivel 

uniformizar seu design. Dessa forma, os contratos de op<;6es abertos a negocia<;ao 

nas principais balsas do mundo, seguem urn mesmo tra<;ado, tendo uma ou outra 

caracteristica variando em fun<;ao de certos parametres adotados por alguns paises, 

como eo caso da unidade metrica, ou tamanho do lote-padrao. 

Essa padroniza<;ao facilita a negocia<;ao, pois os participantes podem 

conhecer de antemao quais sao os ativos-objetos das op<;oes, o tipo de op<;ao, se 

de compra ou de vend a,. as series com os diferentes pre<;os e prazos d.e exercicios 

listados pelas balsas. As principais padroniza<;6es de acordo com Silva Neto (1998, 

p. 32) sao: 
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a) 0 lote-padrao (tamanho do contrato): e a unidade de negocia9ao 

definida para cada contrato de op96es. Numa opera9ao de compra ou venda tanto 

pode ser negociado um como varies contratos. E isto nao significa que estejam 

envolvidos varies compradores e vendedores. A razao disto e a padroniza9ao da 

quantidade a ser negociada. 

b) 0 prazo de exercicio: o exerdcio e o ato pelo qual o comprador da 

op9ao manifesta a inten9ao de fazer valer o seu direito adquirido, de comprar ou 

vender. A negocia9ao e feita para determinadas datas fixas ou prazos de exerdcio, 

e que conforme a necessidade do mercado, a bolsa pode vir a autorizar a abertura 

de novos prazos de exercicios. Estes exercicios podem ser para meses pares, 

impares ou todos os meses do ano. Pelo direito de exercer na data de expira9ao a 

op9ao, o comprador paga ao vendedor urn valor chamado premio. Se na data de 

expiragao ou ultimo dia em que a op9ao pode ser e~ercida pelo comprador, este nao 

exer9a o seu direito, a op9ao deixa de existir, ou seja, "vira p6", nao restando ao 

comprador nenhum direito e ao vendedor, nenhuma obriga9ao. Neste caso, a perda 

do comprador fica limitada ao premio pago ao vendedor. 

c) Qualidades do ativo-objeto da op9ao: outras variaveis padronizadas 

nas negociag6es de opg6es sao as qualidades do ativo sobre o qual a op9ao e 

negociada. Como por exemplo: o tipo, a marca, o teor de pureza, a forma de 

cota9ao, e quando for o caso, o local de entrega da commodity e outros. 

Dependendo da situa9ao pode haver, quando do exercicio da op9ao, a entrega do 

ativo pelo vendedor e o pagamento do pre9o de exercicio pelo comprador, ou ainda, 

a aquisigao de uma posi9ao a futuro. 

d) Uniformidade da cota9ao do premio: e a forma de cotar o pre9o da 

op9ao, ou seja, a forma pela qual os pre9os ou premios sao apregoados. Essa 

padronizagao beneficia a operacionalidade dos contratos, tornando-os 

intercambiaveis, ou seja, podendo ser transferidos entre os participantes do 

mercado. Facilita tambem ao agente interessado em operar um contrato de op96es 

numa determinada praga. Outra vantagem e para os arbitradores, que sem essa 

padroniza9ao, nao poderiam estabelecer parametres confiaveis para a tomada de 

decisao quanto a tirar proveito das distor96es de prego de uma opgao negociada 

entre determinados mercados. 
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2.6.3.2 Os fundamentos do mercado de opgoes 

Segundo Silva Neto (1998, p. 35), "[ ... ] uma opgao eo direito de comprar ou 

vender uma quantidade especifica de um bern ou ativo a um prego determinado para 

exerce-lo numa data prefixada ou num prazo determinado ate a data de vencimento 

ou expiragao." 0 comprador de uma opgao tern a escolha ou oportunidade de 

comprar ou vender o ativo-objeto da opgao. 

Hull (2005, p. 39) afirma que existem dois tipos de opgoes: "a americana, 

que da o direito ao investidor de exercer o seu direito de compra ou venda ate o dia 

pre-determinado e a opgao europeia, que da ao investidor a oportunidade de exercer 

seu direito de compra/venda somente na data acordada." 

Para Silva Neto (1998, p. 36), os dois pi"incipais papeis que os agentes do 

mercado de opgoes podem assumir sao: 

a) Cemprader eu titular: cempra a ep<;ae de cempra/venda de algum 
ative-ebjete, pedende eu nae exercer e direite que esta epc;:ae lhe garantir. 
b) Vendedor ou lan<;ader: detem e ative-ebjete e tern a ebrigac;:ao de 
prove-to para e comprader caso este deseje exercer seu direite. No case de 
opc;:oes de venda, e lan<;ader e obrigado a cemprar e ativo-objete case estas 
sejam aceitas pele cemprader. 

0 direito de comprar a um prego determinado e chamado call e o de vender, 

put. Para ambos os tipos de opgoes, existem as seguintes situagoes, conforme Silva 

Neto (1998, p. 36): 

• Long Call (compra de uma opgao de compra) 

• Short Call (venda de uma opgao de compra) 

• Long Put (compra de uma opgao de venda) 

• Short Put (venda de uma opgao de venda) 

2.6.3.3 Operagoes com opgoes de compra 

Nas opgoes de compra, o comprador . adquire o direHto de comprar do 

vendedor o ativo-objeto da opgao. Um comprador de uma opgao de compra, ou 

titular, espera que o prego do ativo-objeto da opgao aumente ou, alternativamente, 

ele deseja comprar alguma protegao contra os conseqOentes aumentos de pregos 

do ativo-objeto da opgao, que pode ser um contrato ·de futuros ou · um ativo 
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referenciado no mercado a vista, superior ao prego do exerdcio. Ele pode ou nao, 

exercer o direito que esta opgao lhe garantir. 

Caso o pior cenario acontega, e o prego do ativo-objeto negociado na opgao 

de compra caia ao inves de subir, o titular nao exercera seu direito, pois e mais 

vantajoso comprar o ativo-objeto no mercado a vista em comparagao com o 

acordado no contrato. 

Segundo Silva Neto (1998, p. 37): "[ ... ] o vendedor de uma opgao de compra 

sabe o momento de abrir uma posigao que sera remunerado pelo premio 

imediatamente recebido, menos os custos de corretagem na venda da opgao." 0 

objetivo basico de quem negocia opgao e vender a opgao por urn premio maior do 

que o premio pago, ou alternativamente, obter lucro exercendo a opgao. 

0 vendedor ou langador tern a melhor possibilidade de obter resultado 

quando uma opgao e deixada expirar sem nenhum valor para o comprador; o 

vendedor fica com todo o premio, menos os custos de corretagem da opera<;ao. 0 

ganho maximo esta limitado ao valor liquido recebido pelo premio desde o momento 

da abertura da posigao. 0 pior resultado possivel para o vendedor ocorre quando 

houver urn grande aumento no prego do ativo-objeto da opgao e o comprador venha 

a exercer a opgao. 

A perda maxima de urn vendedor de uma opgao de compra e teoricamente 

ilimitada. Enquanto o prego do ativo-objeto da opgao aumenta, todo incremento no 

premio da opgao representa perdas para os vendedores da opgao de compra. 

2.6.3.4 Operag6es com opg6es de venda 

Para Silva Neto (1998, p. 37): 

[ ... ] um comprador de uma op<;ao de vend a espera que o pre<;o do ativo­
objeto da op<;ao baixe ou, alternativamente, ele quer comprar alguma 
prote<;ao contra as conseqOentes quedas de pre<;os do ativo-objeto da 

· op<;ao, que pode ser um contrato de fufuros ou um ativo referenciado no 
mercado a vista, abaixo do pre<;o de exerclcio. 

Outra maneira que o comprador ou titular de uma opgao de venda pode 

realizar urn ganho liquido e quando o valor intrinseco aumenta mais do que qualquer 

valor de queda no valor temporal mais o premio e custos de corretagem. 
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Nao ha um limite superior absoluto para o ganho liquido que pode realizar 

um comprador de uma opgao de venda. 0 pior resultado ocorre se a opgao nao 

apresentar valor intrinseco proximo ao ultimo dia de negociagao, e quando a opgao 

e deixada expirar sem valor. Ou seja, quando o prego do ativo referenda e maior do 

que o prego de exercicio menos o premia, e nao convem exercer a opgao, pais 

receberia uma quantia menor pela venda do ativo que esta mais barato no mercado 

referenda da opgao. Assim, o comprador deixa a opgao "virar p6", perdendo apenas 

o premia pago. 

0 vendedor ou langador de uma opgao de venda tern uma visao neutra 

sabre a precificagao do ativo-objeto. T em seu ganho maximo no premia pago, 

portanto, espera que o prego acordado seja maior que o do mercado a vista. No 

outro lado, sua perda maxima e infinita, pois na medida em que o prego do ativo­

objeto sobe, o Iuera · vai para os titulares da opgao de venda, que conseguiram 

negociar um prego do ativo-objeto mais vantajoso que o do mercado a vista na 

ocasiao. 

A perda maxima de urn vendedor de uma opgao de venda e teoricamente 

ilimitada. Enquanto o prego do ativo-objeto da opgao diminui, toda queda no premia 

da opgao representa ganhos para os vendedores da opgao de venda. 

2.6.3.5 Classificagao segundo a forma de exercicio 

Para Silva Neto (1998, p. 38): "duas variaveis definem o mercado: o prego e 

a forma pela qual sera realizada a liquidagao, pelos intervenientes da operagao." 

Mercado a vista, ou Spot, e quando os ativos sao negociados para serem 

entregues a pronta-entrega. Ou seja, o direito da opgao, seja de compra ou venda, e 

realizado no ato. Outra forma de exercicio, mais utilizada no mercado de futuros, e a 

que sao determinados pregos e prazos sabre o ativo-objeto. Esta ultima pode ser 

considerada um compromisso que pode ser realizado a qualquer momenta ate a 

data pre-determinada. 

Opg6es do tipo europeu: Nas opg6es do tipo europeu, os contratos contem 

uma clausula para efeito de prazo de exercicio do direito do comprador, onde tal 

direito somente podera ser realizado na data de vencimento ou expiragao do 

contrato de opgao. 
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Opc;oes do tipo americana: Sao os contratos de opc;oes em que o comprador 

pode exercer o seu direito a qualquer momento, desde a data em que foi lanc;ada a 

opc;ao ate a sua data de expirac;ao propriamente dita. Este tipo de opc;ao e o mais 

utilizado pelas bolsas que negociam contratos de opc;oes. 

2.6.3.6 Classificac;ao segundo o ativo-objeto da opc;ao 

Segundo o Portal do lnvestidor BM&F, as opc;oes podem ser classificadas 

em: opc;oes sobre valores bursateis individuais, opc;oes sobre indices de ac;oes, 

sobre divisas, sobre taxas de juros e sobre commodities. Alem disso, as opc;oes 

sobre estes ativos ou bens, poderao ter outra divisao: opc;oes sobre futuros e opc;oes 

sobre o ativo a vista. 

• Opc;oes sobre valores bursateis individuais: Foram as primeiras 

negociac;oes de contratos de opc;oes, segundo SILVA NETO (1998, p. 39). Para um 

contrato de opc;ao de determinada ac;ao, se criam varias series e cada serie esta 

constituida pelas seguintes variaveis: a ac;ao-objeto, o tipo call ou put, o prec;o do 

exercicio e da data de expirac;ao. 

• Opc;oes sobre indices: Foi criada com o prop6sito de acarretar com os 

riscos que uma ac;ao representa. Com este tipo de opc;ao sao carregados dois tipos 

de riscos: sistematico e nao-sistematico. 0 primeiro diz respeito ao risco inerente 

que a empresa emitente e o seu mercado estao sujeitos. Ja o risco nao-sistematico 

e considerado a parcela embutida no prec;o da opc;ao, referente ao mercado como 

urn todo. Este fato explica a oscilac;ao de prec;os de uma ac;ao devido as altas e 

baixas do mercado acionario, ao inves de qualquer outro risco que as operac;oes 

possam vir a apresentar para a empresa. 

• Opc;oes sobre divisas: Opc;oes sobre divisas ou opc;oes de moeda nao 

diferem dos demais tipos do mercado. Tratam do direito de comprar ou vender uma 

parte de uma divisa em troca de outra parte de outra divisa que e determinada pela 

taxa de cambio ate, ou em uma data pre-determinada. 

• Opc;oes sobre taxas de juros: As opc;oes sobre taxas de juros sao 

negociadas com as opc;oes sobre divisas, mas aqui, o ativo-objeto desta opc;ao e a 

taxa de juros que sera praticada em uma determinada operac;ao. Estas opc;oes 

podem ser sobre taxas de juros em curto e a Iongo prazo. 



36 

• Opc;oes sobre commodities: E a opc;ao negociada sobre uma 

mercadoria fisica. Pode ser negociado no mercado de futuros e no mercado a vista. 

No primeiro o contrato e firmado para que o produtor da commodity diminua seus 

riscos operacionais e para que ele tenha uma expectativa de resultados. Ja no 

segundo, os ativos-objetos, ou seja, as commodities sao negociadas na hora, onde o 

ativo-objeto e entregue ao titular ou ao lanc;ador, dependendo do tipo de opc;ao, no 

ato em que o contrato ja e firmado. 

2.6.3.7 A estrutura do premio de opc;oes 

Para Silva Neto (1998, p. 40): "[ ... ]urn dos pontos mais importantes relativos 

as opc;oes e como elas seriam cotadas numa situac;ao de equilibria com o prec;o e as 

caracteristicas do ativo subjacente." As opc;oes como outro ativo qualquer, serao 

cotadas de acordo com as forc;as de oferta e demanda para a referida opc;ao no 

mercado. 

0 comprador de uma opc;ao esta exposto a muito menos risco de prec;o do 

que o vendedor da opc;ao. 0 risco do comprador esta limitado ao premio pago no ato 

da compra. 0 risco do vendedor esta e proporcional ao potencial movimento de 

prec;o. No prec;o (premio) de uma opc;ao estao embutidos dois elementos: o valor 

intrinseco eo valor temporal. 

0 valor intrinseco, segundo Silva Neto (1998, p. 40): 

e a quantia que uma opc;ao esta dentro do prec;o. Estara dentro do prec;o se 
existir algum Iuera que o comprador possa realizar imediatamente ao 
exercer a opc;ao, do tipo americana. 0 Iuera e derivado da diferenc;a entre o 
prec;o de mercado do ativo-objeto da opc;ao e o prec;o de exercicio da 
opc;ao. 
Uma call tem valor intrinseco quando o prec;o de exercicio e menor que o 
prec;o do ativo subjacente. Enquanto que para a put, quando o prec;o de 
exercicio for maior que o prec;o do ativo subjacente. Ou seja, quando houver 
Iuera em qualquer dessas situac;oes. 
0 valor temporal e a diferenc;a entre o valor da opc;ao ou premia num dado 
momenta e seu valor intrinseco. 0 valor temporal de uma opc;ao pode ser 
considerado como o valor de uma especulac;ao continua sabre um 
movimento favoravel nos prec;os do ativo subjacente. 

0 valor temporal representa o valor que os compradores estao dispostos a 

pagar por uma opc;ao, com expectativa de que o prec;o do ativo-objeto da opc;ao 

varie, pelo menos a uma quantia suficiente para motivar urn aumento no premia da 

opc;ao. Ele tambem reflete o retorno que os vendedores estao dispostos a aceitar 
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para langar uma opgao. Portanto, o valor temporal, nada mais e que a avaliagao do 

mercado de que parte do valor da opgao esta fundamentado na possibilidade de que 

o valor intrinseco pode aumentar no futuro. 

0 conceito de diminuigao do valor de uma opgao da a ideia de que quanta 

mais tempo a mesma tenha para a expiragao, maior sera seu premia. T ambem o 

valor temporal diminui ao aumentar a taxa de juros, a medida que se aproxima o 

prazo de expiragao da opgao. As Figuras 1 e 2 ilustram o conceito. 

Figura 1: Valor temporal de uma opc;ao de compra 

Fonte: FITZGERALD ( 1987) 

Figura 2: Valor temporal de uma opc;ao de venda 

Fonte: FITZGERALD (1987) 
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2.6.3.8 A negociagao de opgoes 

Silva Neto ( 1998, p. 41) identifica do is tipos de riscos inerentes as a goes: o 

risco especifico e o risco sistematico. 0 especifico refere-se a propria empresa 

emissora e/ou ao setor econ6mico a que ela pertence. 0 risco sistematico ou de 

mercado, e a parcela de risco relativa ao mercado como urn todo e que pode ser 

afetado por questoes fiscais, monetarias ou demais inHuencias externas. lsto explica 

porque em algumas ocasioes o prego de determinada agao oscile nao por fatores 

inerentes a propria empresa, mas porque todo o mercado acionario esta em alta ou 

baixa. 

Para resolver tais problemas relativos aos riscos de mercado, 

desenvolveram varios produtos e mercados organizados. Com o desenvolvimento 

destes, foi possivel a criagao e de estrategias defensivas (hedge) ou especulativas, 

principalmente as que se referenciam a todas as agoes em conjunto e nao a uma 

especificamente. 

Assim como as agoes possuem indices para retratar o comportamento do 

mercado acionario, o mercado de opgoes tambem possui seu indice equivalente a 

urn mercado de opgoes de agoes teoricas. Dessa forma, basta considerar o valor do 

indice como sendo o prego dessa carteira e negocia-lo como urn ativo qualquer. 

Para tal, as balsas determinam o late padrao para cada indice, como forma de 

estabelecer urn tamanho razoavel de contrato, que visa alem da padronizagao da 

negociagao, contribuir para o aumento da liquidez do contrato. 

Sabre o calculo da margem, Silva Neto (1998, p. 41) afirma que: "[ ... } 

diferente do praticado nos mercados futuros, onde a margem e cobrada de ambas 

as partes da operagao, no mercado de opgoes, apenas os vendedores sao 

obrigados a deposita-la." Em opgoes, apenas o vendedor apresenta o risco de 

cumprimento das obrigagoes, ou seja, apresenta o risco de, uma vez exercido, nao 

dispor dos recursos ou dos ativos para atender ao comprador da opgao. 0 

comprador ou titular, nao apresenta risco ao sistema, e e, portanto, isento de . 

depositos de margem. Alem dos compradores, os vendedores cobertos tambem sao 

isentos. Estes possuem tal isengao porque depositam em consignagao em favor da 

clearing, o ativo-objeto da opgao, ou outro aceito como garantia. 
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A margem e calculada com base no prego diario da opgao. Geralmente a 

margem e composta por uma parte fixa e urn percentual sabre o valor da cotagao 

media do dia. 

2.6.3.9 A negociagao em balsa 

A negociagao direta do ativo, pelo interessado no pregao da balsa, nao esta 

aberta ao publico em geral. Esta fungao e desempenhada por profissionais 

qualificados, cadastrados por uma instituigao autorizada a negociar em balsa, 

informa SILVA NETO (1998, p. 42). 

0 cliente interessado em negociar na balsa, deve dirigir-se a uma corretora 

para cadastrar-se e firmar urn contrato autorizando-a a intermediar suas ordens de 

compra e venda. 

Qualquer ativo negociado em balsa e identificado pelo termo "contrato". 0 

contrato apresenta a especificagao do ativo, atraves das caracteristicas 

padronizadas, de forma que o comprador e vendedor possam negocia-lo durante urn 

determinado tempo. 

A maioria das opg6es sao listadas em balsa, mas nem todas as balsas 

listam as mesmas opgoes. A identificagao e feita atraves das series e do c6digo do 

ativo aberto a negociagao. As series indicam o tipo de opgao, see de compra ou de 

venda, o vencimento ou prazo de exercicio eo prego do exercicio. De posse destas 

informagoes e mais a quantidade de contratos, e o prego ou premia a ser negociado, 

o investidor podera entao dar uma ordem para sua corretora. 

2.6.3.1 0 Compara<;ao entre Mercado Futuro e de Op<;5es 

Segundo Bessada (2005, p. 53): "urn contrato futuro e como urn contrato a 

termo padronizado, onde sao especificados pela balsa de futuros: o bern, seu 

volume, a data de liquidagao e da entrega." Assim sendo o contrato futuro disp6e de 

liquidez maior do que do contrato a termo, facilitando a sua transferencia entre os 

diversos agentes do mercado, possibilitando a ampliagao ou encerramento 

antecipado dos compromissos assumidos. 
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Dentre algumas diferengas entre os respectivos mercados, podemos citar: 

Quadro 1: Comparagao entre mercado futuro e de opgoes 

Mercado Futuro Mercado de Op~oes 
Opgao de entrega e do vendedor Opgao de entrega e do comprador 

Cliente deve depositar uma quantia especifica As ordens sao negociadas em mercados 
como margem inicial. Geralmente, esta entre 5% especificos (BM&F) e pod em ser liquidadas 
e 20% do valor do contrato. sem a necessidade de exerce-las. 

0 cliente compra/vende contratos para 0 cliente compra uma opgao de compra/venda 
entrega ou recepgao futura de algum ativo. sobre um ativo a um prego de exercicio para um 

periodo determinado de tempo. 

0 cliente que nao deseja entregar/receber ativo 0 cliente paga/ recebe um premio pel a 
fisico na data futura especificada, normalmente, compra/venda de opgao. Podendo liquidar sua 
podera liquidar seus contratos no mercado onde posigao antes do 

.. 
atraves de exerCICIO, 

sao negociados esses futures. operagoes contrarias a original. 

A margem inicial pod era ser ajustada A compra de uma opgao carrega como 
diariamente, em fun gao da variagao dos risco maximo o premio. Nao ha requisite de 
pregos dos contratos abertos a negociagao. Tanto deposito de margem para a mesma. 
o comprador quanto o vendedor depositam a 
margem. 

0 cliente recebe um debito/credito pelo A venda de uma opgao a descoberto pode 
ganho ou perda referente ao ajuste diario de representar uma exposigao ao risco 
pregos do ativo-objeto do contrato. e requer deposito de margem. 

Fonte: BESSADA (2005, p. 54) 

2.6.4 Mercado de Swap 

Segundo Hull (2005, p. 42): "swap e urn acordo entre duas companhias para 

trocar fluxos de caixa no futuro. Neste acordo sao definidas as datas em que os 

fluxos de caixa serao pagos e de que forma serao calculados. Os calculos dos fluxos 

de caixa, geralmente, envolvem valores futuros de uma ou mais variaveis de 

mercado." 

Os swaps implicam a ocorrencia de varias trocas de fluxos de caixa em 

datas futuras, ao contrario dos contratos a termo que estabelecem a troca de fluxos 

de caixa em uma (mica data no futuro. Eles inicialmente foram negociados nos a nos 

de 1980. Desde essa epoca, ele apresentou um crescimento enorme. 
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2.6.4.1 Swap taxas de juro e de moeda 

Para Hull (2005. p. 43): 

o swap de taxas de juro mais comum e o "plain vanilla". Nele, a empresa 
concorda pagar fluxos de caixa iguais aos juros calculados a uma taxa de 
juro fixa sabre determinado principal, durante certo numero de anos. Em 
troca, a empresa recebera juros a uma taxa de juro flutuante, sabre o 
mesmo principal e pelo mesmo periodo de tempo. A taxa flutuante em 
varios contratos de swap de taxas de juro e a London Interbank Offer Rate 
(Libor). Ela e a taxa oferecida por grandes bancos a outros grandes bancos 
para depositos realizados nos mercados de moedas europeias. A Libor de 
um mes e a taxa para depositos de um mes, a Libor de tres meses e para 
depositos de tres meses e assim por diante. 

Elas sao calculadas atraves da negocia9ao entre bancos e mudam 

constantemente de forma que a oferta de fundos no mercado interbancario iguala-se 

a demanda por tais fundos. lgualmente como o Prime e a taxa de juro referencia nos 

emprestimos em taxas flutuantes no me rca do domestico america no, a Libor e a taxa 

de referencia para os emprestimos no mercado financeiro internacional. 

Para Hull, (2005, p. 44): "[ ... ] o swap de moeda envolve a troca de principal e 

juros em uma moeda por principal mais juros em outra moeda." 0 contrato de swap 

de moeda requer que o principal seja especificado para cada uma das suas moedas. 

Os montantes de principal sao normalmente trocados no come9o e no fim da vida do 

swap. Os valores de principal sao geralmente determinados de forma a serem iguais 

nas duas moedas com base na taxa de cambia do momenta em que o swap e 

iniciado. 

0 swap de taxa de juro pode ser usado para transformar emprestimo em 

taxa flutuante em emprestimo em taxa de juro pre-fixada, ou vice-versa. Esse swap 

tambem pode ser usado para transformar investimento em taxa flutuante em 

investimento em taxa pre-fixada e vice versa. 0 swap de moeda pode ser usado 

para transformar emprestimo em uma moeda em emprestimo em outra moeda. 

Tambem pode ser usado para transformar investimento denominado em uma moeda 

. em investimento denominado em outra. 

Existem duas formas de apre9ar swaps taxas de juros e swaps de moedas. 

Na primeira, o swap e decomposto em posi9ao longa em urn bonus e posi9ao short 

em outro bonus. Na segunda, considera-se urn portfolio de contratos a termo. 
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No momenta em que a instituigao financeira toma urn par de swaps que se 

compensam com diferentes contrapartes, fica exposta ao risco de credito. Caso uma 

das contrapartes ficar inadimplente quando a instituigao financeira tern valor positivo 

no swap com esta parte, a instituigao financeira perdera dinheiro, pais tera de honrar 

seu contrato de swap com a outra contraparte. 

2.7 CONTABILIZA<;AO DE TRANSA<;OES COM DERIVATIVOS 

Os acontecimentos suscetiveis de registro, afirma Franco (1983, p.55), sao 

denominados de fatos contabeis. Estes fatos, devidamente registrados, sao a fonte 

para as demais tecnicas contabeis. Nao ha demonstrag6es contabeis sem registro 

de fatos e, sem estas, inexistem analises. 

No Brasil, esforgos tern sido realizados, com a finalidade de melhor 

regulamentar esses instrumentos financeiros. 0 registro dessas operagoes e 

normatizado, para instituig6es financeiras e assemelhadas, no Plano Contabil das 

lnstituigoes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), sendo estas registradas em 

contas de compensagao, com excegao de algumas contas que sao registradas em 

contas patrimoniais. 

Os langamentos indicados dentro da metodologia do COSIF referentes as 

transag6es de derivativos no Brasil (contrato a termo, contrato a futuro, opg6es e 

contrato de swap) sao apresentados a seguir: 

a) Contrato a termo: Os langamentos referentes a contabilizagao das 

operag6es dos contratos a termo sao realizados conforme o Quadro 2, incluindo as 

operag6es de compra e de venda: 
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Quadro 2: Contabiliza9ao - Compra e venda a termo 

COMPRA A TERMO 

Pelo registro do valor do contrato, em conta 
patrimonial: 
D - 1.3.3.30.00-4 Compras a termo a receber 

(Ativo) 
D - 4.9.5.65.00-1 Despesas a apropriar de 

compras a termo (subtltulo de uso interne) 
(Passive) 

C- 4.9.5.65.00-1 Obriga96es por compra a termo 
a pagar (Passive) 

Pela apropria~ao de taxas e emolumentos, ao 
custo do contrato: 
D - 1.3.3.30.00-4 Compras a termo a receber 

(Ativo) 
C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es 
pendentes (Passive) 

Pelo pagamento de taxas e emolumentos a 
Bolsa: 

D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es 
pendentes (Passive) 

C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
Pela apropria~ao "pro-rata" dia util das 
despesas a apropriar: 
D - 8.1.9.99.00-6 Outras despesas operacionais 

(Conta de Resultado Devedora) 
C - 4.9.5.65.00-1 Despesas a apropriar de 

compras a termo (subtitulo de uso interne) 
(Passive) 

VENDA A TERMO 

Pelo registro do valor do contrato, em conta 
patrimonial: 
Coberto: 
D - 1.8.4.50.00-6 Vendas a termo a receber 

(Ativo) 
C - 1.1.4.1 0. 00-5 Aplica96es temporarias em 

ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo) 
C - 1.8.4.50.00-6 Rendas a apropriar de vendas 

a termo (subtltulo de uso interne) (Ativo) 
C - 7.1.5.80.00-9 Lucros em opera96es com 

ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Resultado Credora) 

Descoberto: 
D - 1.8.4.50.00-6 Vendas a termo a receber 

(Ativo) 
C - 4.9.5.50.00-9 Obriga96es por venda a termo 

a entregar (Passive) 
C- 1.8.4.50.00-6 Rendas a apropriar de vendas 

a termo (subtltulo de uso interne) (Ativo) 
Pela apropria~ao de taxas e emolumentos 
devidos: 
D - 8.1.7.54.00-7 Despesas de servi9os do 

sistema financeiro (Conta de Resultado 
Devedora) 

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es 
J>endentes (Passive) 

Pelo pagamento de taxas e emolumentos: 
D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es 
pendentes (Passive) 

C -1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

Pela apropria~ao "pro-rata" dia util das 
rendas a apropriar: 
D- 1.8.4.50.00-6 Rendas a apropriar de vendas 
a termo (subtltulo de uso interne) (Ativo) 

C - 7.1.9.99.00-9 Outras rendas operacionais 
(Conta de Resultado Credora) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

De acordo com o COSJF, a diferenga entre o prego a vista, no infcio do 

contrato, e o prego a termo e apropriada ao resultado "pro-rata" dia pelo prazo da 

operagao. No caso de venda a termo descobe.rta, o passivo e avaliado a mercado. 

Na liquidagao do contrato de compra e de venda, tem-se os seguintes 

Jangamentos, conforme o Quadro 3: 
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Quadro 3: Contabilizac;ao - Liquidac;ao do contrato de compra e de venda 

CONTRA TO DE COMPRA 

Pela liquida~ao do contrato no vencimento: 
D- 4.9.5.65.00-1 Obrigac;oes por compra a termo 

a pagar (Passivo) 
C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidac;5es 

pendentes (Passivo) 

Pela liquida~ao financeira junto a Bolsa: 
D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidac;5es 

pendentes (Passivo) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

Pela liquida~ao fisica do contrato: 
D- 1.1.4.10.00-5 Aplicac;oes temporarias em ouro 

(ou em outra conta adequada) (Ativo) 
C - 1.3.3.30.00-4 Compras a termo a receber 

(Ativo) 

Pela entrada de valores (a~oes) em custodia: 
D - 3.0.4.30.00-4 Depositaries de valores em 

custodia (Conta de Compensac;ao Ativa) 
C - 9.0.4.30.00-6 Valores custodiados (Conta de 

Compensac;ao Passiva) 

CONTRA TO DE VENDA 

Pela liquida~ao fisica do contrato com 
entrega fisica: 
Coberto/Descoberto: 
D- 1.8.4.30.00-2 Devedores- conta liquidac;oes 

pen dentes (Ativo) 
C - 1.8.4.50.00-6 Vendas a termo a receber 

(Ativo} 

Pela liquida~ao da obriga~ao e apura~ao do 
resultado: 
Descoberto com lucro: 
D - 4.9.5.50.00-9 Obrigac;oes por venda a termo 

a entregar (Passivo) 
C - 1.1.4.1 0.00-5 Aplicac;oes temporarias em 

ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo) 
C - 7.1.6.50.00-1 Lucros em operac;5es com 

ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Resultado Credora) 

Descoberto com prejuizo: 
C - 4.9.5.50.00-9 Obrigac;5es por venda a termo 

a entregar (Passivo) 
D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em operac;oes com 

ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensac;ao Ativa) 

C - 1.1.4.1 0.00-5 Aplicac;oes temporarias em 
ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo) 

Pela baixa dos valores em custodia: 
D- 9.0.4.30.00-6 Valores custodiados (Conta de 
Compensac;ao Passiva) 

C - 3.0.4.30.00-4 Depositaries de valores em 
custodia (Conta de Compensa<;:ao Ativa) 

Pelo recebimento do valor do contrato: 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
C - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidac;oes 

pen dentes (Ativo) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Ressalte-se que as receitas e despesas, bern como a apropriagao sao 

registradas em subtitulo de uso interno do proprio titulo ou subtitulo contabil utilizado 

para o registro das operag6es. · 

b) Gontrato a futuro: Os .langan1entos realizados na contabilizagao das 

operag6es dos contratos a futuro, demonstrados a seguir, sao semelhantes tanto 

para a compra quanto para venda de contratos. No Quadro 4 evidencia-se a compra 

e a venda destes contratos: 
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Quadro 4: Contabifizagao - Compra e venda a futuro 

Pelo registro do valor do contrato, em contas de compensacao: 
D - 3.0.6.1 0.00-6 Contratos de ac;6es, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensagao 

Ativa) 
C - 9.0.6.10.00-8 Ac;6es, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensagao 

Passiva) 

Pela apropriacao de despesas com taxas e emolumentos pagos a Bolsa: 
D- 8.1.7.54.00-7 Despesas de servigos do sistema financeiro (Conta de Resuftado Devedora) 
C- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquidac;6es pendentes (Passivo) 

Pelo pagamento de taxas e emolumentos: 
0- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquidac;6es pendentes (Passivo) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

~ONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

. . 

0 ajuste diario, recebidos ou pagos, de contratos a futuro, apresentado no 

Quadro 5, e reconhecido como resultado: 
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Quadro 5: Contabilizagao - Ajuste diario de contratos a futuro 

Pelo ajuste diario favoravel a institui~ao: 
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de ag6es, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensagao 
Ativa) 
C - 9.0.6.1 0.00-8 Ag6es. ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensagao 
Passiva) 
D- 1.8.4.30.00-2 Devedores- conta liquidag6es pendentes (Ativo) 
C - 7.1.5.80.00-9 Lueras em operag6es com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Resultado 
Credora) 

Pelo recebimento do ajuste diario: 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
C- 1.8.4.30.00-2 Devedores- conta liquidag6es pendentes (Ativo) 

Pelo ajuste diario desfavoravel a institui~ao: 
D - 9.0.6.10.00-8 Ag6es, ativos financeiros e mercadorias.contratados (Conta de Compensagao 
Passiva) . 
C - 3.0.6.1 0.00-6 Contratos de ag6es, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensagao 
Ativa) 
D - 8.1.5.50.00-5 Prejulzos em operag6es com ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensagao Ativa) 
C- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquidag6es pendentes (Passivo) 

Pelo pagamento do ajuste diario: 
D- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquidag6es pendentes (Passivo) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

Pelo ajuste diario relativo ao dia anterior proveniente de contratos futuros de 01: 
D - 3.0.6.1 0.00-6 Contratos de ag6es, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensagao 
Ativa) 
C - 9.0.6.1 0.00-8 Ag6es, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensagao 
Pass iva) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Infere-se que o lan<;amento pelo ajuste diario relativo ao dia anterior 

proveniente de contratos a futuro de OJ e realizado somente neste caso. 

Ja os lan<;amentos referentes a liquida<;ao de contratos a futuro sao 

demonstrados no Quadro 6: 



Quadro 6: Contabiliza<_;:ao- Liquida<;ao de contratos a futuro 

Pelo registro da liquidacao, por meio da reversao de posicao: 
Com Iuera: 
D- 1.8.4.30.00-2 Devedores- conta liquida<;6es pendentes (Ativo Circulante) 
C -7.1.6.50.00-1 Lueras em opera<;6es com ativos financeiros (Conta de Resultado Credora) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
C- 1.8.4.30.00-2 Devedores- conta liquida<;6es pendentes (Ativo} 
Com prejuizo: 
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D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em opera<_;:6es com ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensa<_;:ao Ativa) 

C- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquida<_;:oes pendentes (Passive) 
D- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquida<;oes pendentes (Passive) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

Na liquidacao do contrato e necessaria reverter os seguintes lancamentos: 
D - 9.0.6.1 0.00-8 A<;oes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensa<;ao 
Pass iva) 
C - 3.0.6.1 0.00-6 Contratos de a<_;:6es, ativos financeiros e mercadorias_ (Conta de Compensa<;ao 
Ativa) 

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999) 

c) Opc;oes: Em se tratando da contabilizac;ao das operac;oes com opc;oes, 

por serem as mais utilizadas e relevantes na realidade do mercado brasileiro, 

considera-se apenas as opc;oes de compra. A seguir, no Quadro 7, apresenta-se a 

contabilizac;ao destas operac;oes: 
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Quadro 7: Contabiliza9ao - Compra e venda de op96es de compra 

COMPRA DE OP<;OES DE COMPRA VENDA DE OPCOES DE COMPRA 

Pelo registro de compra, em conta de Pelo registro do contrato, em conta de 
compensa~ao: compensa~ao: 

D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de a96es, ativos C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de a96es, ativos 
financeiros e mercadorias (Conta de financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensa9ao Ativa) Compensa9ao Ativa) 

C - 9.0.6.10.00-8 A96es, ativos financeiros e C - 9.0.6.10.00-8 A96es, ativos financeiros e 
mercadorias contratados (Conta de mercadorias contratados (Conta de 
Compensa_£ao Passiva}_ Compensa9ao Passiva) 

Pela apropria~ao de despesas com taxas e Pela apropria~ao de despesas com taxas e 
emolumentos: emolumentos: 
D - 8.1.7.54.00-7 Despesas de servi9os do D - 8.1.7.54.00-7 Despesas de servi9os do 

sistema financeiro (Conta de Resultado sistema financeiro (Conta de Resultado 
Devedora) Devedora) 

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es 
pendentes (Passivo) pendentes ( Passivo) 

Pelo registro do premio na compra das Pelo registro do premio na venda de op~oes: 
op~oes: D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquida96es 

D - 1.3.3. 70.00-2 Premios de op96es a exercer - pendentes (Ativo) 
ativos financeiros e mercadorias (Ativo) C - 4.9.5.37.00-8 Premios de op96es lan9adas -

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es ativos financeiros e mercadorias (Pas·sivo) 
pendentes (Passivo) 

Pelo pagamento de premio, tax as e Pelo pagamento de taxas e emolumentos: 
emolumentos: D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es 

D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida96es pendentes (Passivo) 
pendentes (Passivo) C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) Pelo recebimento do premio: 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
C - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquida96es 
pendentes (Ativo) 

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999) 

Na liquida9ao do contrato de compra e de venda, por opera9ao inversa, tem­

se os seguintes registros, conforme o Quadro 8: 
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Quadro 8: Contabiliza<;ao - Liquidac;:ao do contrato de compra e de venda 

CONTRA TO DE COMPRA 

Pela baixa da posicao compradora da conta de 
compensacao: 
D - 9.0.6.10.00-8 A<;6es, ativos financeiros e 

mercadorias contratados (Conta de 
Compensa<;ao Passiva) 

C - 3.0.6.1 0.00-6 Contratos de a<;6es, ativos 
financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensa<;ao Ativa) 

Pelo premio recebido na venda de opcoes e 
apuracao do resultado: 
Com lucro: 
D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquida<;6es 

pendentes (Ativo) 
C- 1.3.3.70.00-2 Premios de opc;:oes a exercer­

ativos financeiros e mercadorias (Ativo) 
C - 7. 1. 5. 80.00-9 Lucros em operac;:oes com 

ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Resultado Credora) 

Com prejuizo: 
D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidac;:oes 

pendentes (Ativo) 
D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em operac;:oes com 

ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensac;:ao Ativa) 

C - 1.3.3. 70.00-2 Premios de opc;:oes a exercer -
ativos financeiros e mercadorias (Ativo) 

Pelo recebimento do premio da liquidacao: 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta tiquidac;:oes 

pendentes (Ativo) 

CONTRA TO DE VENDA 

Pela baixa do contrato da conta de 
compensacao: 

D - 9. 0. 6. 1 0. 00-8 Ac;:oes, ativos financeiros e 
mercadorias contratados (Conta de 
Compensac;:ao Passiva) 

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de ac;:oes, ativos 
financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensac;:ao Ativa) 

Pelo premio pago na compra de opcoes e 
apuracao do resultado: 
Com lucro: 
D - 4.9.5.37.00-8 Premios de opc;:oes tanc;:adas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo) 

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidac;:oes 
pendentes (Passivo) 

C - 7. 1. 5. 80.00-1 Lucros em operac;:oes com 
ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Resultado Credora) 

Com prejuizo: 
D - 4.9.5.37.00-8 Premios de opc;:oes lanc;:adas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo) 

D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em operac;:oes com 
ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensac;:ao Ativa) 

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidac;:oes 
pendentes (Passivo) 

Pelo pagamento do premio na liquidacao: 
D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta tiquidac;:oes 

pendentes (Passivo) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Lima eLopes (1999, p.43) ressaltam que: "quando ha operag6es de compra 

e de venda sobre futuro o exercicio da opgao significa que o titular compra ou vende 

urn contrato futuro." Dai em diante, tem-se a mesma escrituragao que urn contrato 

futuro normal. No Quadro 9 apresentam-se os registros quando a opgao e exercida: 
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Quadro 9: Contabilizagao - Quando a opgao e exercida 

COMPRA DE OPCOES DE COMPRA COMPRA DE OPCOES DE VENDA 

Pelo registro da liquida~ao do contrato em Pela baixa do contrato da conta de 
conta apropriada: compensa~ao: 

D- 1.1.4.10.00-5 Aplicagoes temporarias em ouro D - 9.0.6.10.00-8 Agoes, ativos financeiros e 
(ou em outra conta adequada) (Ativo) mercadorias contratados (Conta de 

C - 1.3.3.70.00-2 Premios de opgoes a exercer- Compensagao Passiva) 
ativos financeiros e mercadorias (Ativo) C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de agoes, ativos 

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidagoes financeiros e mercadorias (Conta de 
pendentes (Passivo) Compensag_ao Ativa) 

Pelo pagamento da liquida~ao financeira do Pelo registro da liquida~ao do contrato em 
exercicio: conta apropriada: 
D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidag6es Com Iuera: 

pendentes (Passivo) D- 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidagoes 
C -1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) pendentes (Ativo) 

Pela baixa do valor do contrato da conta de 
compensa~ao: 

D - 9. 0.6.1 0. 00-8 Agoes, ativos financeiros e 
mercadorias contratados (Conta de 
Compensagao Passiva) 

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de agoes, ativos 
financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensac;ao Ativa) 

D - 4.9.5.37.00-8 Premios de opgoes langadas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo) 

C - 1.1.4.1 0.00-5 Aplicag6es temporarias em 
ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo) 

C - 7.1.5.80.00-9 Lueras em operag6es com 
ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Resultado Credora) 

Com prejuizo: 
D- 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidagoes 
pendentes (Ativo Circulante) 

D - 4.9.5.37.00-8 Premios de opgoes langadas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo) 

D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em operagoes com 
ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
Compensagao Ativa) 

C - 1.1.4.1 0.00-5 Aplicag6es temporarias em 
ouro(ou em outra conta adequada) (Ativo) 

Pela liquida~ao financeira do contrato junto a 
Bolsa: 
C -1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidagoes 
pendentes (Ativo) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Os langamentos, quando a opgao nao e exercida, sao demonstrados no 

Quadro 10: 
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Quadro 10: ContabilizaQao - Quando a opQao nao e exercida 

COMPRA DE OP<;OES DE COMPRA COMPRA DE OP<;OES DE VENDA 

Pela transferencia do premia pago para conta Pel a baixa do contrato da conta de 
de resultado: compensa~tao: 
D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em operaQoes com D - 9.0.6.10.00-8 AQoes, ativos financeiros e 

ativos financeiros e mercadorias (Conta de mercadorias contratados (Conta de 
CompensaQao Ativa) CompensaQao Passiva) 

C - 1.3.3.70.00-2 Premios de opQoes a exercer - C - 3.0.6.1 0.00-6 Contratos de a9oes, ativos 
ativos financeiros e mercadorias (Ativo) financeiros e mercadorias (Conta de 

Compensacao Ativa) 

Pela baixa do valor do contrato da conta de Pela transferencia dos premios para conta de 
compensa~tao: resultado: 
D - 9.0.6.10.00-8 AQoes, ativos financeiros e D - 4.9.5.37.00-8 Premios de opQoes lan9adas -

mercadorias contratados (Conta de ativos financeiros e mercadorias (Passive) 
CompensaQao Passiva) C - 7.1.5.80.00-9 Lueras em opera9oes com 

c - 3.0.6.10.00-6 Contratos de aQoes, ativos ativos financeiros e mercadorias (Conta de 
financeiros e mercadorias (Conta de Resultado Credora) 
CompensaQao Ativa) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Pelo COSIF, as opgoes pagas e recebidas (posigao ativa e passiva) sao 

contabilizadas pelo custo hist6rico, constituindo provisao para desvalorizagao, se 

necessaria. Assim, os registros referentes a esta provisao, de acordo como Quadro 

11, sao os seguintes: 

Quadro 11: ContabilizaQao - Provisao para desvalorizaQao 

Pela constitui~tao da provisao: 
D - 8.1.8.30.00-0 Despesas de provisoes operacionais (Conta de CompensaQao Ativa) 
C - 1.3.3.99.00-7 Provisao para desvalorizaQao de tftulos vinculados a negociaQao e intermediaQao 

de val ores (Ativo) 

Pela reversao da provisao, quando houver saldo na conta de despesa: 
D - 1.3.3.99.00-7 Provisao para desvalorizaQao de titulos vinculados a negocia9ao e intermediaQao 

de val ores (Ativo) 
D- 8.1.8.30.00-0 Despesas de provisoes operacionais (Conta de Compensa_Q_ao Ativa) 

Pela reversao da provisao, quando nao houver saldo na conta de despesa: 
D - 1.3.3.99.00-7 Provisao para desvalorizaQao de tftulos vinculados a negocia9ao e intermediaQao 

de val ores (Ativo) 
C - 7.1.9.90.00-8.Reversao de provisoes operacionais (Conta de Resultado Credora) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

d) Contrato de swap: No que tange ao registro contabil das opera<;oes de 

swap, ressalta-se que sao registradas em contas de compensagao, pelos valores 

nocionais, utilizando subtitulos. No Quadro 12 apresentam-se os Jangamentos de 

compra e venda de swap com garantia: 
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Quadro 12: Contabilizac;ao - Compra e venda de swap com garantia 

Pelo registro do valor inicial do contrato: 
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de ac;oes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensac;ao 

Ativa) 
3.0.6.10.70-7 Swap com garantia 

C - 9.0.6.1 0.00-8 Ac;oes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensac;ao 
Passiva) 

Pela apropria~ao de despesas com taxas e emolumentos, pagos a Bolsa: 
D- 8.1.7.54.00-7 Despesas de servic;os do sistema financeiro (Conta de Resultado Devedora) 
C- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquidac;oes pendentes (Passivo) 

Pelo pagamento de taxas e emolumentos: 
D- 4.9.5.30.00-5 Credores- conta liquidac;oes pendentes (Passivo) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios(Ativo) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Os langamentos de accrual e apuragao de resultado (diario),sao 

demonstrados no Quadro 13: 

Quadro 13: Contabilizac;ao- Accrual e apurac;ao de resultado (diario) 

Pela atualiza~ao do valor inicial da opera~ao: 
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de ac;oes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensac;ao 

Ativa) 
3.0.6.10.70-7 Swap com garantia 

C - 9.0.6.1 0.00-8 Ac;oes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensac;ao 
Pass iva) 

Pela apropria~ao parcial do resultado da opera~ao: 
Com lucro: 
D- 1.8.4.53.00-3 Operac;oes de Swap- diferencial a receber (Ativo) 
C - 7.1.6.50.00-1 Lucros em operac;oes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Resultado 
Credora) 

7.1.5.80.40-1 Swap (Conta de Resultado Credora) 
Com prejuizo: 
D - 8.1.5.50.00-5 Prejulzos em operac;oes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de 

Compensac;ao Ativa) 
7.1.6.50.40-1 Swap (Conta de Resultado Credora) 

C- 4.9.5.53.00-6 Operac;oes de Swap- diferencial a pagar (Passivo) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Pelo COSIF, apura-se o diferencial entre a posigao ativa e passiva 

contratada, de forma "pro-rata" dia, apropriando-se o resultado e registrando o ativo 

ou passive liquido em conta de outros cn§ditos ou outras obrigagoes. 

Em se tratando da liquidagao do contrato de swap, tem-se os seguintes 

langamentos, conforme o Quadro 14: 
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Quadro 14: Contabilizagao - Liquidagao do contrato de swap 

Pela atualiza~ao do valor inicial da opera~ao: 
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de agoes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensagao 

Ativa) 
3.0.6.10.70-7 Swap com garantia 

C - 9.0.6.1 0.00-8 Agoes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensagao 
Passiva) 

Pelo registro do resultado apurado no vencimento do contrato: 
Com Iuera: 
D- 1.8.4.53.00-3 Operagoes de Swap- diferencial a receber (Ativo) 
C - 7.1.6.50.00-1 Lueras em operagoes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Resultado 
Credora) 

7. 1. 5. 80.40-1 Swap ( Conta de Resu Ita do Credora) 
Com prejuizo: 
D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em operagoes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de 

Compensagao Ativa) 
8.1.5.50.40-7 Swap (Conta de Resultado Credora) 

C- 4.9.5.53.00-6 Operag6es de Swap- diferencial a pagar (Passivo) 
Pela liquida~ao financeira no vencimento do contrato: 
Com Iuera: 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
C- 1.8.4.53.00-3 Operag6es de Swap- diferencial a receber (Ativo) 
Com prejuizo: 
D- 4.9.5.53.00-6 Operagoes de Swap- diferencial a pagar (Passivo) 
D- 1.1.2.80.00-8 Ban cos privados - conta depositos (Ativo) 
Pela baixa do valor do contrato registrado em contas de compensa~ao: 
D - 9.0.6.10.00-8 Agoes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensagao 
Pass iva) 
C - 3.0.6.1 0.00-6 Contratos de agoes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensagao 
Ativa) 

3.0.6.10.70-7 Swap com garantia 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Para garantir o adimplemento das operagoes, as balsas dispoe, alem do 

ajuste diario, outro instrumento fundamental: a margem de garantia. No Quadro 15 e 

apresentada a contabilizagao das garantias enviadas a balsa: 
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Quadro 15: Contabiliza<;ao - Registro das garantias enviadas a balsa 

Em especie: 
D- 1.8.4.05.00-6 Balsas- depositos em garantia (Ativo) 
C- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 

Em carta de fianca enviada: 
D- 3.0.6.30.00-0 Fian<;as e outras garantias de opera<;oes em Balsa (Conta de Compensa<;ao Ativa) 
C- 9.0.6.30.00-2 Responsabilidades para fian<;as e outras garantias de opera<;oes em Balsa (Conta 

de Comp~nsa<;ao Passiva) 

Em ouro: 
D- 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de opera<;oes (Conta de Compensa<;ao Ativa) 

3.0.6.40.90-4 Outros (Conta de Compensa<;ao Ativa) 
C- 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades par valores em garantia de opera<;oes (Conta de Compensa<;ao 

Passiva) 
9.0.6.40.20-5 Opera<;oes com ativos financeiros e mercadorias{Conta de Compensac;ao Passiva) 

Em titulos de renda fixa: 
D- 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de opera<;oes (Conta de Compensa<;ao Ativa) 

3.0.6.40.1 0-0 Titulos de renda fixa (Conta de Compensa<;ao Ativa) 
C - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades par valores em garantia de opera<;oes (Conta de Compensa<;ao 

Passiva) 
9.0.6.40.20-5 Opera<;oes com ativos financeiros e mercadorias_(Conta de Compensacao Passiva) 

Em titulos de renda variavel: 
D- 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de opera<;oes (Conta de Compensa<;ao Ativa) 

3.0.6.40.20-3 Titulos de renda variavel (Conta de Compensa<;ao Ativa) 
C- 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades par valores em garantia de opera<;oes (Conta de Compensa<;ao 

Pass iva) 
9.0.6.40.20-5 Opera<;oes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensac;ao Passiva) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

Ja o registro das garantias recebidas a bolsa e apresentado no Quadro 16: 
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Quadro 16- Contabilizac;ao- Registro das garantias recebidas a bolsa 

Em especie: 
D- 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo) 
C- 1.8.4.05.00-6 Bolsas- depositos em ~arantia (Ativo) 

Em carta de fian~a recebida: 
D- 9.0.6.30.00-2 Responsabilidades para fianc;as e outras garantias de operac;oes em Bolsa (Conta 

de Compensac;ao Passiva) 
C- 3.0.6.30.00-0 Fiancas e outras garantias de operacoes em Bolsa (Conta de Compensacao Ativa) 

Em ouro: 
D - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operac;oes (Conta de Compensac;ao 

Pass iva) 
9.0.6.40.20-5 Operac;oes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensac;ao Passiva) 

C- 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operac;oes (Conta de Compensac;ao Ativa) 
3.0.6.40.90-4 Outros (Conta de Compensac;ao Ativa) 

Em titulos de renda fixa: 
D - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operac;oes (Conta de Compensac;ao 
Pass iva) 

9.0.6.40.20-5 Operac;oes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensac;ao Passiva) 
C- 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operac;oes (Conta de Compensac;ao Ativa) 

3.0.6.40.1 0-0 Titulos de rend a fixa (Conta de Compensacao Ativa) 

Em titulos de renda variavel: 
D- 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operac;oes (Conta de Compensac;ao 

Passiva) 
9.0.6.40.20-5 Operac;oes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensac;ao Passiva) 

C- 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operac;oes (Conta de Compensac;ao Ativa) 
3.0.6.40.20-3 Titulos de renda variavei(Conta de Compensac;ao Ativa) 

FONTE: Adaptado de LIMA ELOPES (1999) 

De acordo com Niyama e Gomes (2000, p.1 04): 

2.8 RISCOS 

Os ativos dados em garantia sao registrados em contas de origem, exceto 
em especie, fazendo uso de subtitulos de uso interne para controle. Ja no 
caso de titulos, valores mobiliarios, fianc;a bancaria, ou assemelhada, 
registra-se em contas de compensac;ao. 

Na Wikipedia, enciclopedia livre na internet, consta que na Biblia, em 

Genese, capitulo 29, "e possivel encontrar o primeiro neg6cio de opg6es e o 

primeiro calote em derivatives. Quando Labao langou uma opgao de compra de ativo 

Raquel, sua filha, para Jac6, com prego de exercicio de sete anos de trabalho. No 

vencimento da opgao Jac6 optou por exercer o seu direito, porem Labao nao 

entregou a sua filha", o que pode ser considerado o primeiro "defaulf' neste 

mercado. 
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Neste contexto, para que os operadores com derivativos, pessoas fisicas ou 

juridicas, nao passem pelo mesmo problema de Jac6 e necessaria adquirir 

conhecimento acerca dessas operac;oes para que se possa avaliar os sistemas de 

monitorac;ao, afetos a dinamica desse neg6cio, eo controle de riscos. 

Segundo Lima eLopes (2003, p. 54) uma organizac;ao que nao e madura o 

suficiente para entender e absorver as principais caracteristicas dos riscos 

assumidos tambem nao e madura para realizar operac;oes com esses produtos. 

Existem varios tipos de riscos enfrentados pelos intermediarios financeiros. 

0 Quadro 1 resume as definic;oes de Tostes (2007, p. 38). 
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QUADRO 17: Riscos enfrentados pelos intermediarios financeiros 

Tipo de Risco Defini~ao (Resumo) 
Risco de Variac;ao de Taxa de Juros Quando os prazos de ativos e passivos nao 

estao casados. 
Risco de Mercado lncorrem esse tipo de risco nos ativos e 

passivos, com os quais se negocia, caso haja 
variac;oes desfavoraveis de taxas de juros, taxas 
de cambio, ou nos precos de outros ativos. 

Risco de Credito ou Risco de lnadimplencia Quando os clientes deixam de cumprir os seus 
compromissos. 

Riscos de operac;oes fora de balanc;o (off- Estao associados a ativos e passivos 
balance) condicionais. Bastante comum nas operac;oes 

com derivativos em decorrencia de as 
operac;oes nem sempre estarem evidenciadas 
nos balanc;os das empresas. 

Riscos Tecnol6gicos 0 advento de tecnologias e processos de 
automac;oes sofisticados expoe os operadores a 
riscos tecnol6gicos. E que a maioria das 
operac;oes e feita via internet, por milhares de 
pessoas. Monitorar todo o processo requer 
habilidade com o manuseio dos equipamentos. 

Risco de Cambio Quando as operac;oes sao feitas no exterior e, 
ainda, ocorre em operac;oes cujo ativo-objeto 
seja taxas de cambio. Aqui a politica e -urn 
perde, outro ganha. 

Risco Soberano Ocorre quando urn governo estrangeiro limita ou 
proibe os tomadores domesticos, sob sua 
jurisdic;ao, de fazer pagamentos de principal e 
juros em dividas contraidas junto a credores 
externos. 

Risco de Liquidez Ocorre em decorrencia de retiradas excessivas 
ou de problemas de refinanciamento. 

Risco de lnsolvencia Ocorre Quando o capital de urn intermediario 
financeiro e insuficiente para cobrir urn 
decrescimo relativo do valor de seus ativos. 

Risco Legal E a possibilidade de perda como resultado de o 
contrato estar em desacordo com a 
regulamentac;ao existente, invalidando ou 
alterando os retornos esperados. 

Risco Operacional ( ou Riscos de Controle) Sao perdas resultantes de descumprimento (ou 
falta) de controle interno, montado para previnir 
e detectar problemas, tais como: erro humano, 
fraude, quebra de computador ou programa 
malfeito. (AICPA apud Tostes) 

Risco Humano (Erro de Julgamento) E o principal tipo de erro quando se esta 
especulando. Capacidade de julgamento e a 
habilidade de tomar boas decisoes . 

. FONTE: Adaptado de TOSTES (2007) 
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Os riscos inerentes a derivatives, tais como risco de credito, de mercado, 
legal e de controle sao os mesmos que aqueles inerentes a instrumentos 
financeiros mais familiares (a<;oes ou debentures). Entretanto, ele explica 
que os derivatives possuem caracteristicas especiais, tais como: 
• 0 pre<;o dos derivatives e mais volatil do que outros instrumentos 
financeiros; 
• Nenhum saldo de principal ou montante fixo a ser pago ou recebido; 
• 0 risco e recompensa potencial sao substancialmente maiores que os 
montantes reconhecidos nas demonstra<;oes financeiras; 
• Pequeno ou nenhum desembolso de caixa exigido no inicio da opera<;ao. 

TOSTES (2007, p. 39) 

Existem diversos formas para se analisar os riscos dentro do mercado de 

derivativos. Dentre elas, uma forma de protegao e o spread, que e uma opera<;ao em 

que se assume, simultaneamente, uma posigao comprada e uma posigao vendida 

em dois contratos futuros diferentes. Com isso, tenta-se ganhar com o aumento ou a 

diminui<;ao da diferenga ·entre pregos dos dois contratos. Ha tambem o hedge, que e 

mais usado e mais eficiente. Ele funciona como uma forma de proteger uma 

aplicagao contra oscila<;6es do mercado. Ele e bastante usado nas opera<;6es de 

cambio e em pre<;o de commodities. 

A volatilidade tambem e urn instrumento para analise do risco. Ela pode ser 

definida como a medida das varia<;6es esperadas de pregos futuros com base em 

variag6es do passado. Portanto e a medida da variagao media dos pregos de 

determinado ativo no caso do mercado repetir as varia<;6es anteriores. 

Para Lima e Lopes (2003, p. 113-115), existem algumas diferengas basicas 

nas operag6es com derivativos em relagao a outras atividades que devem merecer 

atengao no desenvolvimento de sistemas de controles internos.Essas diferengas 

precisam ser bern consideradas em qualquer etapa do trabalho e podem ser assim 

resumidas: 

• Velocidade das Operag6es: as opera<;6es financeiras sao conduzidas 

por meios eletronicos (webtrading e telefones). Essa facilidade de realizagao das 

opera<;6es faz com que milh6es de reais sejam negociados em poucos minutos. 

Esta caracteristica leva a urn dinamismo muito maior do processamento das 

operag6es e conseqOentemente a necessidade de maior acompanhamento das 

opera<;6es pela area de controle, em intervalos de tempo menores. Os tradicionais 

relat6rios contabeis (mensais) nao sao suficientes para gerarem essas informag6es. 
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• Grau de Alavancagem: as operag6es com derivativos tern capacidade 

de alavancar urn volume enorme de recursos com desembolsos iniciais 

relativamente pequenos. AIE§m disso, pode existir a possibilidade de prejuizos em 

volumes bastante superiores aos investidos inicialmente. 

• Complexidade das Operag6es: Os modernos mecanismos de 

precificagao e de desenvolvimento de estrategias requerem uma base em 

instrumental quantitativa que nao necessariamente, os contadores dominam. 

2.8.1 "Group of Thirty" 

Em meados dos anos 80, foi formado urn grupo de estudiosos sobre 

quest6es dos mercados financeirqs e de capita is mundiais, tendo se composto de 30 

pessoas ou organizag6es com interesse e especializagao nessas quest6es, esse 

forum denominou-se "Grupo dos Trinta", sediado em Washington, Estados Unidos 

da America. 

Em julho de 1993, urn grupo de estudo desse Grupo dos Trinta publicou urn 

documento sobre derivativos, onde categoriza os riscos dos mesmos, tanto para 

usuarios finais com para intermediarios em quatro grandes grupos: risco de 

mercado, de credito, operacionais e legais 

Nesse estudo do Group of Thirty (2003) risco de mercado e definido como 

"aquele dependente do comportamento do prego (do ativo ou instrumento financeiro 

subjacente), quando se alteram as condig6es de mercado." 0 referido estudo 

inventaria seis riscos de mercado que chama de fundamentais e que devem ser 

identificados: 

• Risco absoluto de prego ou risco delta: a exposigao a mudanga de 

valor de uma transagao ou "portfolio" correspondente a uma dada alteragao de prego 

do instrumento financeiro subjacente. 

• Risco de convexidade ou risco gamma: o que surge quando a relagao 

entre o prego de um instrumento financeiro subjacente e o valor de uma transagao 

ou "portfolio" nao e linear, crescendo a medida do aumento da nao-linearidade ou 

convexidade. 
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• Risco de volatilidade ou "risco vega": tipicamente associado a op<;6es e 

significando exposi<;6es a mudan<;a de valor de uma transa<;ao ou "portfolio" 

resultante de uma dada mudan<;a, na volatilidade esperada, do pre<;o de urn 

instrumento financeiro subjacente. 

• Risco de decurso de tempo ou risco teta: tipicamente associado a 

op<;6es que podem mudar de valor pela passagem do tempo. 

• Risco base ou de correla<;ao: que e a exposi<;ao de uma transa<;ao ou 

portfolio a diferen<;as no desempenho dos pre<;os dos derivatives que ela ou ele 

contem a seus respectivos hedges. 

• Risco de taxa de desconto ou "risco ro": decorrente de mudan<;as na 

taxa usada para descontar fluxes de caixa futures a valores presentes. 

A segunda especie de risco .inventariada pelo Grupe dos Trinta no estudo 

que aqui se cita e o Risco de Credito. Semelhantemente ao mesmo risco nos 

instrumentos financeiros primaries, e aquele que pode implicar em prejufzo, se a 

contraparte se torna inadimplente num contrato de derivatives. 

A terceira especie, de alto grau de importancia para o escopo dessa 

pesquisa, eo Risco operacional, que implica em prejufzos decorrentes de sistemas 

inadequados, falha de controle, erro humane ou deficiencia gerencial. 

A quarta categoria, explicitada pelo Grupe dos Trinta, e a do Risco Legal, 

que implica em urn prejufzo, quando urn contrato nao pode ser executado 

formalmente. lnclui riscos de documenta<;ao insuficiente, incapacidade ou falta de 

autoridade de uma contraparte para contratar, incerteza legal e impossibilidade de 

execu<;ao em falencias ou insolvencias. A expressao convencional para referir-se ao 

item incapacidade para contratar e "Ultra Vires", e o estudo citado do Grupe dos 

Trinta assim a exemplifica, a pagina 51: 

"ULTRA VIRES: Em j~meiro de 1991, a Camara dos Lordes da lnglaterra 
afirmou que o "Borough" de Hammersmith e Fulham, de Londres, nao tinha 
a necessaria capacidade de firmar os contratos de "swaps"de taxas de juros 
que havia firmado durante os anos 80 e, portanto, hao era responsavel por 
honrar os pagamentos desses contratos nos quais teria, de outra forma, 
sofrido grandes prejufzos. Estima-se que os prejufzos sofridos pelos 
intermediarios dos swaps como resultado dessa decisao representem acima 
de 50% dos prejufzos totais devido a inadimplencias em swaps desde o 
infcio das atividades de swaps. 
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2.8.2 0 "Office of the Comptroller of the Currency" dos Estados Unidos 

No sistema financeiro dos Estados Unidos, a supervisao bancaria e exercida 

por meio de uma malha de diversas agencias governamentais. Uma delas, que atua 

por determinagao do Departamento do Tesouro (equivalente ao Ministerio da 

Fazenda ou das Finangas, em conformag6es mais convencionais), eo Escrit6rio do 

Controlador da Moeda, ou Office of the Comptroller of the Currency (OCC). 

Essa agencia, ao remeter-se a questao dos derivatives, completou os 

mesmos quatro riscos retro-descritos pelo Grupo dos Trinta e acrescentou os 

seguintes, envolvendo os bancos sob sua esfera de supervisao: risco de liquidez, 

risco sistemico e risco de reputagao. 

Para o OCC, risco de liquidez e o de que um ~anco se tome incapaz de 

atender as suas necessidades de funding. Nas paginas citadas de seu texto, assim o 

OCC se refere a esse risco: 

"Para instrumentos financeiros derivatives, e necessaria um alto grau de 
sofisticavao matematica e de freqOentes atualiza96es para avaliar padr6es 
de fluxes de caixa futures. Consequentemente, pede ser dificil para uma 
banco controlar o valor e a epoca de obriga96es de pagamentos, ou de 
(direitos a) recebimentos futures associados a instrumentos derivatives. 
Risco de liquidez tambem inclui situa96es em que um participante do 
mercado nao consegue executar uma transa9ao a prevo justa, devido a 
"spreads" elevados entre oferta e contra-oferta, significando que um banco 
teria menos certeza acerca do verdadeiro valor do instrumento. Este risco e 
particularmente importante em transa96es altamente estruturadas ou 
personalizadas, porque pode ser diffcil encontrar uma contraparte para 
contratar a transa9ao em tempo habil." 

Risco sistemico, para o OCC, seria o que ocasiona a contaminagao de 

outras instituigoes, ou uma ruptura da saude do mercado, por dificuldades 

financeiras de uma instituigao. 

No dizer do OCC (1994), Risco de reputagao, praticamente especifico de 

bancos, e: 

ode que um banco perca um cliente, ouperca sua habilidade de competir 
efetivamente na conquista de novos clientes, devido a percep96es de que o . 
banco nao · transadona de forma justa com dientes ou que nao tem o 
conhecimento necessaria para gerenciar seus neg6cios com derivatives. 

Esta intromissao pelo universo do risco com derivatives deixa transparecer, 

por mera observagao, que a sofisticagao de tais neg6cios, a sua capacidade de 

contribuir para a transferencia de riscos e para a descoberta de pregos futuros, 
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soma-se uma alta exigencia de preparo tanto para o manuseio de derivativos, ( vale 

dizer, para opera-los), quanto para controla-los. 

Neste ultimo aspecto, parece estar relativamente evidente que merece 

atenc;:ao gerencial o controle do ponto de vista de comprometimento do fluxo de 

caixa futuro que, em sintese, e o estudo da probabilidade de ocorrencia/nao 

ocorrencia de evento futuro esperado/nao esperado. 

Esses sao pela proposta da pesquisa, os riscos que devem frequentar a 

preocupac;:ao e merecer a atenc;:ao dos gestores ou administradores dos neg6cios 

com derivativos. 

2.8.3 Principais erros cometidos pelos gestores de riscos 

0 que de fato ocorre no mercado de capitais hoj~ em dia, ap6s diversos 

epis6dios de desastres financeiros gerados pelo mau uso dos derivativos, e 0 que 

Beier (1996) chama de: "The three Failures" (as tres falhas). De acordo com o autor, 

existem tres erros principais cometidos pelos gestores de riscos das instituic;:oes que 

podem ocasionar prejuizos astronomicos, que sao; knowledge (conhecimento), 

accountability (prestac;:ao de contas) e judgment failure (falha de julgamento) . 

Para o autor, knowledge seria um erro facil de corrigir, bastando que se 

colocassem pessoas que conhecessem profundamente o que sao derivativos. Por 

outro lado, erro de accountability seria aquele onde os controles internos estao 

falhos, seja por nao ter uma politica de uso dos derivativos com o estabelecimento 

do grau de alavancagem que a instituic;:ao esta proposta a correr ou como se 

precifica cada instrumento. Ja judgment failure seria o erro mais devastador, pois 

esta vinculado a tomada de decisao das instituic;:oes e a um erro de julgamento 

muitas vezes tornado fora da politica de controle das operac;:oes e que podem levar a 

graves prejuizos. 

Na verdade o que se deve ter em mente e que o hedge constitui uma 

modalidade de. utilizac;:ao dos derivativos com intuito de se reduzir riscos .. Ja a 

especulac;:ao, nada mais e do que uma assunc;:ao de riscos com perspectivas de 

ganhos no futuro. Ou seja, ao se contratar um hedge busca-se uma protec;:ao contra 

oscilac;:oes inesperadas nos prec;:os de mercado de um determinado ativo. Caso uma 

operac;:ao nao seja corretamente casada com o contrato que se deseja proteger, 

essa nao pode ser considerada um hedge, seja derivado de um problema 
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operacional ou porque o agente deliberadamente assumiu um risco maier do que o 

necessaria. 

Sendo assim, o que devemos ter em mente e que os instrumentos, na 

verdade, acabam por gerar mais riscos do que pode aparentemente parecer e esse 

risco esta intimamente ligado na forma como os derivatives sao utilizados. Saber o 

que se quer realmente atingir e quais serao as conseqOencias, caso as coisas nao 

ocorram como o previsto, tambem e importante. 

2.9 0 CASO DA SADIA E ARACRUZ 

No anexo 2 encontra-se uma reportagem do caso Sadia, datada em 26 de 

setembro de 2008, no auge da mais recente crise financeira . 

. Ap6s o aprofundamento de estudo a respeito de mercado de derivatives e 

riscos, pode-se entender o que ocorreu com a Sadia S.A que resultou em um 

prejuizo da ordem de R$ 760 milhoes que e realmente algo que merece muita 

aten<;ao. 

Muitas empresas e grandes investidores usam o mercado de op<;oes para 

fazer o chamado hedge, uma forma de garantir suas aplica<;oes e protege-las de 

eventuais volatilidades exageradas. Aposta-se na alta ou baixa de determinados 

ativos e(ou) moedas, como ja foi explicado anteriormente. A Sadia lan<;ou op<;oes de 

d61ar na BM&FBovespa, com prazo de 12 meses, na expectativa de comprar a 

moeda com pre<;o mais baixo ao final deste periodo. Em outras palavras, ela vendeu 

contratos futures de cambia apostando na queda da moeda. Quem compra, a 

contra-parte, espera que o valor suba. No vencimento, as partes se ajeitam. Tudo 

isso com o objetivo de comprar d61ares baratos no mercado a vista e revende-los 

pelo pre<;o do contrato futuro (mais alto). 

0 que deu errado? A BM&FBovespa exige que os signataries de contratos 

em aberto (aqueles ainda nao liquidados, como os da Sadia) depositem, todo dia, 

garantias equivalentes a uma frac;ao do contrato. 0 procedimento visa evitar 

problemas de inadimplencia nas negocia<;oes de futures: Na pratica, isso significou 

para a Sadia aportar, todos os dias, cada vez mais dinheiro (afinal, o d61ar disparou) 

nestas garantias exigidas, conhecidas como margens. 
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Assim, com o d61ar subindo e as garantias a serem depositadas tambem 

crescendo, a influ€mcia da opera<;ao no caixa da empresa pode ter come<;ado a 

pesar mais do que 0 planejado. lsto e que se pode deduzir, ja que nao houve 

confirma<;ao da empresa. 0 d61ar chegou a voltar em 2010 para o patamar de R$ 

1 ,70, mas diante da volatilidade e do risco no fluxo de caixa da empresa em 2008, a 

decisao foi a de liquidar antecipadamente o contrato, registrando entao o prejulzo. 

0 prejulzo veio como consequencia de uma decisao. Ao tomar 

conhecimento da exposi<;ao excessiva da empresa no mercado de derivativos 

(alguns analistas afirmam que ela era o dobro do autorizado pelo conselho de 

administra<;ao), a diretoria decidiu recolocar a empresa no rumo acertado com seus 

acionistas. Para isso, liquidou suas opera<;6es, comprando op<;6es na mesma 

quantidade dos contratos anteriormente vendidos. lsso custou R$ 760 milhoes, a 

demissao do diretor financeiro e muita desconfian<;a no mercado, . as a<;6es 

chegaram a cair 42%. 

Mas muitas pessoas se perguntavam na epoca: o neg6cio da Sadia nao era 

produzir e processar alimentos? Sim, sem duvida. No entanto, opera<;6es de hedge 

no mercado de derivativos sao comuns em empresas com born fluxo de caixa e 

capital para aplica<;6es financeiras. 0 problema, como sempre, sao os limites, 

claramente extrapolados no caso Sadia. 

Como mensagem desse caso, fica o alerta: as empresas nao podem abrir 

mao de seus objetivos principais, nem especular com aquilo que nao esta ligado 

diretamente aos seus fatores de produ<;ao e produtos, apenas devem se proteger ou 

especular em pequenas propor<;6es, nao comprometendo o lucro operacional da 

empresa. 0 mercado pune, o acionista sofre e a empresa fica com sua reputa<;ao 

abalada. 

0 caso da Aracruz foi parecido com o da Sadia, porem o prejulzo foi de R$ 

1,95 bilhao. 
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3 CONSIDERA<;OES FINAlS 

0 mercado de derivatives brasileiro vern cada vez mais ganhando 

importancia no cenario nacional, seja pelo aumento no numero de neg6cios ou pelas 

discuss6es relacionadas a esse tipo de contrato, ocasionadas pelas recentes perdas 

envolvendo empresas brasileiras. 

Apesar de inicialmente criados para reduc;:ao de riscos de mercado, o 

instrumento acabou por potencializar os mecanismos de obtenc;:ao de Iueras. 

Consequentemente ocorreram grandes prejuizos decorrentes da rna utilizac;:ao deste 

tipo de contrato financeiro e aumentou-se a necessidade de seu maior 

conhecimento. Saber que os derivatives podem ser aplicados tanto para protec;:ao, 

quanta para especulac;:ao, essa e a condic;:ao necessaria para compreensao do 

produto. 

Todos os objetivos propostos no inicio do trabalho foram alcanc;:ados. 0 de 

apresentar os conceitos fundamentais, a estrutura e funcionamento do mercado de 

derivatives foram cumpridos no decorrer das paginas 18 a 41, com base nas 

definic;:6es de varios autores. Para a compreensao da contabilizac;:ao dos diversos 

tipos de operac;:oes optou-se por utilizar-se basicamente urn autor como apoio, 

adaptando as informac;:oes para torna-las as mais faceis de captac;:ao. Em seguida, 

no decorrer das paginas 55 a 62 buscou-se conceituar e compreender sabre os 

diversos tipos de riscos a que as pessoas e empresas que operam derivatives estao 

sujeitas, apresentando algumas ferramentas que auxiliam no gerenciamento de 

riscos. E finalmente, com o conhecimento obtido foi possivel entender o que 

aconteceu com a Sadia S.A no anode 2008. 

Nessa monografia, nao foi discutidos riscos inerente a operac;:oes com 

derivatives em aspectos quantitativos. 

A area dos derivatives merece ainda estudos, sobretudo acerca das tecnicas 

de gestao de riscos e das alternativas para o disclosure e contabilizac;:ao quantitativa 

de riscos. 
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ANEXOS 

ANEXO 1: REGULAMENTO DA CAMARA DE REGISTRO, COMPENSA<;AO E 
LIQUIDA<;AO DE OPERA<;OES DE DERIVATIVOS BM&F. 

ANEXO 2: REPORTAGEM - SADIA E ARACRUZ MOSTRAM QUE CRISE 
APORTOU NO BRASIL 
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Capitulo I- Das Defini~oes 

Art. 1 o - Para os fins deste Regulamento considera-se: 
1. Banco Liquidante - lnstitui~ao financeira que presta servi~os de 

transferencia de valores entre os Membros de Compensa~ao e a 
Camara; 

2. BM&F- Bolsa de Mercadorias & Futuros-BM&F; 
3. camara - Camara de Registro, Compensa~ao e Liquida~ao de 

Opera~oes de Derivatives BM&F; 
4. Cadastramerito - Procedimento de admissao dos Participantes 

nos sistemas da Camara; 
5. Comitente - Cliente do lntermediario, assim como o proprio 

lntermediario que esteja operando em carteira propria; 
6. Compensa~ao- Procedimento de apura~ao do Valor Multilateral 

Uquido devido pelo Membro de Compensa~ao a Omara ou por 
esta ao Membro de Compensa~ao; 

7. Conta de Liquida~ao - Conta mantida pela Camara junto ao 
STR, para a movimenta~ao de valores referentes as Opera~oes 
cursadas em seus sistemas; 

8. Entrega - Liquida~ao das obriga~oes decorrentes de uma 
Opera~ao por meio da entrega, pela Camara ou pelo Comitente 
vendedor, conforme o caso, dos ativos ou Mercadorias 
negociados; 

9. Especifica~ao - Procedimento por meio do qual sao indicados o 
Comitente de uma Opera~ao e o Membro de Compensa~ao 
responsavel por sua Liquida~ao; 

1 0. Estatutos Socia is - Estatutos Socia is da Bolsa de Mercadorias & · 
Futuros-BM&F; 

11. Fundos - Recursos a disposi~ao da Camara para a garantia das 
obriga~oes dos Participantes; 

12. Garantias - Ativos, documentos, titulos e valores entregues a 
Camara pelos Participantes para garantir o cumprimento das 
obriga~oes decorrentes das Opera~oes; 

13. lnadimplemento- Descumprimento de obriga~ao decorrente de 
uma Opera~ao ou de um conjunto de Opera~oes, por um 
Membro de Compensa~ao, Banco Liquidante, lntermediario ou 
Comitente, perante a ·Camara ou perante os demais 
Participantes; 

14. lntermediario - Corretora de· Mercadorias, Corretora· de 
Mercadorias Agrfcolas ou Corretora Especial; . 

15. Limites Operacionais - Limite de· Risco lntradiario e demais 
limites estabelecidos pela Camara para cada Participante; 
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16. Limite de Risco lntradiario - Limite de expostc;ao ao risco 
estabelecido pela Camara para cada Membra de Compensac;ao; 

17. Liquidac;ao - Cumprimento, perante a Camara ou perante os 
Membros de Compensac;ao, de obrigac;6es decorrentes de uma 
ou mais Operac;6es; 

18. Margem - Valor das Garantias exigidas, tendo em vista cada 
Operac;ao ou o conjunto de Operac;oes detidas par um ou mais 
Participantes ou sob sua responsabilidade; 

19. Membra de Compensac;ao - Membra de Compensac;ao, 
conforme definido nos Estatutos Sociais; 

20. Mercadoria - Qualquer ativo que possa ser objeto de 
negociac;ao na BM&F; 

21. Mercados - Mercados administrados pela BM&F ou a ela 
vinculados para fins de Registro e Compensac;ao das Operac;6es 
neles realizadas e de Liquidac;ao das obrigac;oes delas 
decorrentes; 

22. Operac;ao - Neg6cio realizado em qualquer dos preg6es ou 
sistemas de negociac;ao da BM&F e/ou registrado em qualquer 
dos sistemas desta; 

23. Participante - Todo aquele que esteja vinculado a Camara e 
submetido as normas e aos procedimentos par ela 
estabelecidos; 

24. Posic;ao - Saldo de contratos resultante das Operac;6es de um 
Comitente; 

25. Registro- Registro de uma Operac;ao nos sistemas da Camara; 
26. Regulamento- 0 presente Regulamento da Camara de Registro, 

Compensac;ao e Liquidac;ao de Operac;6es de Derivatives BM&F, 
assim como o Manual de Procedimentos Operacionais e as 
demais normas estabelecidas pela Camara; 

27. STR -Sistema de Transferencia de Reservas, administrado pelo 
Banco Central do Brasil; e 

28. Valor Bruto- Valor nao-compensado, referente a Liquidac;ao de 
Operac;6es isoladamente consideradas, que deve ser pago ao 
Participante ou dele recebido em caso de utilizac;ao do servic;o 
correspondente; 

29. Valor Bilateral Uquido - Valor resultante da compensac;ao dos 
saldos devedores e credores dos Participantes em razao de 
operac;6es especfficas e sempre aos pares, que deve ser pago a 
um Participante ou dele recebido em caso de utilizac;ao do 
servic;o correspondente; . 

30. Valor Multilateral Uquido ,.... Valor resultante da Cornpensac;ao 
dos saldos devedores e credores de cada Membro de 
Compensac;ao em relac;ao aos demais, que deve ser pago a 
Camara ou dela recebido. 



.5. 

Capitulo II- Da Camara 

Art. 2° - A Camara realizara, nos termos dos Estatutos Sociais, o Registro e a 
Compensa~ao de Opera~oes e a Liquida~ao das obriga~6es delas 
decorrentes. 
§ 1 o- No desenvolvimento de suas atividades a Camara devera: 

(i) prestar servi~os de custodia de mercadorias, tftulos, 
valores mobiliarios e outros ativos; 

(ii) criar salvaguardas e mecanismos para a garantia do 
cumprimento das obriga~6es decorrentes das Opera~oes; . 

(iii) criar instrumentos para administra~ao e controle do risco 
perante ela assumido pelos Membros de Compensa~ao; e 

(iv) manter outras atividades e prestar outros servi~os. 
§ 2°- A Camara tera, como 6rgaos auxiliares, nos termos dos 

Estatutos Sociais: 
(i) a Camara Consultiva de Analise de Risco; 
(ii) o Comite de Risco; e 
(iii) outros 6rgaos que venham a ser criados. 

Art. 3° - A Camara podera, nos termos dos Estatutos Sociais, registrar e 
compensar Opera~6es realizadas em outras bolsas, mercados ou 
sistemas de negocia~ao, liquidando as obriga~6es delas decorrentes. 
§ 1 o- No caso de Opera~6es registradas nos termos do caput deste 

artigo na modalidade "sem garantia", a liquida~ao sera 
efetuada diretamente entre as partes envolvidas. 

§ 2°- No caso das Opera~6es referidas no paragrafo anterior, a 
Camara apenas fornecera as partes contratantes OS valores de 
liquida~ao correspondentes, nao se aplicando os 
procedimentos, as Garantias, os Fundos ou as salvaguardas de 
qualquer natureza, previstos neste Regulamento ou nos 
Estatutos Sociais. 

§ 3°- A Camara podera, observado o disposto pelo Banco Central 
do Brasil, desenvolver sistemas para a Liquida~ao de 
Opera~6es especificas por Valores Brutos ou por Valores 
Bilaterais Uquidos. 

§ 4°- Nos sistemas desenvolvidos nos termos do paragrafo anterior, 
cabera a Camara: 
(i) receber os valores e/ou os tftulos. devidos ou a 

confirma~ao de sua liquida~ao diretamente entre ·os 
Participantes, efetuando as transferencias cabiveis; e 

(ii) aplicar os procedimentos previstos em caso de 
descumprimento de obriga~6es por um dos Participantes 
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envolvidos, observado, em qualquer hip6tese, o disposto 
no paragrafo seguinte. 

§so- Em caso de descumprimento de obrigac;oes em sistemas de 
liquidac;ao por Valores Brutos ou por Valores Bilaterais 
Uquidos, a Camara: 
(i) nao recorrera a Garantias, Fundos ou salvaguardas de 

qualquer natureza, previstos neste Regulamento ou nos 
Estatutos Sociais; e 

(ii) se for o caso, devolvera a parte inocente os valores e/ou 
os tftulos que ela lhe tenha entregue em razao daquelas 
obrigac;oes, tomando as demais providencias cabfveis, 
conforme o sistema utilizado. 

§ 6°- A Camara definira as Operac;oes em que serao facultadas a 
Liquidac;ao por Valores Brutos e a Liquidac;ao por Valores 
Bilaterais Lfquidos, assim como as formas e os horarios de 
transferencia dos valores e dos titulos. 

Capitulo Ill - Dos Participantes 

Se~ao I - Das Disposi~oes Gerais 

Art. 4° - A Camara estabelecera os criterios e procedimentos para o 
Cadastramento dos Participantes, que serao classificados como 
diretos ou indiretos, em face de seu envolvimento nos processos de 
Registro, Compensac;ao e Liquidac;ao e da natureza das obrigac;oes 
por eles assumidas em tais processos. 

Art. so - Sao considerados Participantes diretos da Gimara, para os fins deste 
Regulamento: 
(i) os Membros de Compensac;ao; 
(ii) os Bancos Liquidantes; e 
(iii) os lntermediarios. 
Paragrafo unico - Salvo expressa disposic;ao em contrario e 

ressalvadas as diferenc;as decorrentes da natureza 
das atividades desenvolvidas, aplicam-se aos 
Operadores Especiais e aos Operadores Especiais 
de Mercadorias Agricolas as mesmas regras e 
procedimentos aplicaveis aos Intermediaries. 

Art. 6° - Sao considerados Participantes indiretos da Camara, sujeitos ao 
disposto neste Regulamento, os Comitentes e todas as entidades que 
prestem servic;os de carater instrumental em rela<;ao as atividades de 
Registro e Compensac;ao de Operac;oes e Liquidac;ao das obrigac;oes 
delas decorrentes. 
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Se~ao II - Dos Membros de Compensa~ao 

Art. 7° - Caberao aos Membros de Compensa~ao: 
(i) o Registro e a Compensa~ao de Opera~6es e a Liquida~ao das 

obriga~6es delas decorrentes; e 
(ii) a entrega de Garantias, nos termos deste Regulamento. 
§ 1 o - No desenvolvimento de suas atividades, os Membros de 

Compensa~ao serao plenamente responsaveis pela Liquida~ao 
das obriga~6es decorrentes de todas e quaisquer Opera~6es a 
eles atribufdas, bem como pelo recebimento, autenticidade e 
legitimidade de todos os ativos, Garantias e valores 
relacionados a tais Opera~6es. 

§ 2° - Os Membros de Compensa~ao tornam-se responsaveis pelas 
Opera~6es, nos termos do paragrafo anterior, a partir de sua 
realiza~ao em qualquer sistema de negocia~ao administrado 
pela BM&F ou de seu registro em sistema especffico para tal. 

§ 3°- A BM&F estabelecera as regras especfficas para os Membros 
de Compensa~ao que atuarem como Participantes com 
Liquida~ao Direta. 

Art. so - Os Membros de Compensa~ao que nao sejam titulares de conta 
"Reservas Bancarias" deverao contratar um Banco Liquidante para a 
movimenta~ao de recursos entre eles e a Cilmara, observados os 
termos e condi~6es por esta estabelecidos. 
§ 1 o - Os Membros de Compensa~ao permanecerao responsaveis 

por todas as obriga~6es que originariamente lhes caibam por 
for~a deste Regulamento ou dos Estatutos Sociais, mesmo 
ap6s a tomada, junto aos respectivos Bancos Liquidantes, de 
todas as providencias necessarias a Liquida~ao de obriga~6es 
perante a Glmara. 

§ 2°- Alem do Banco Liquidante indicado nos termos do caput 
deste artigo, o Membra de Compensa~ao devera manter 
vinculo com outro Banco Liquidante, indicado pela Gimara 
com base em criterios prudenciais, para efetivar, sempre que 
esta julgar necessaria, as transferencias devidas. 

Art. go - 0 Cadastramento dos Membros de Compensa~ao atendera ao 
disposto nos Estatutos Sociais e no Regulamento de Admissao de 
Associados da BM&F, observados: 
(i) os nfveis mfnimos de patrim6nio e capitaliza~ao exigidos pela 

Camara, e os demais criterios por ela estabelecidos; e 
(ii) a comprova~ao de capacidade gerencial, organizacional e 

operacional para o exercfcio de suas atividades. 
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Art. 10 - Os Membros de Compensa<;ao deverao, nos termos dos Estatutos 
Sociais, caucionar seu titulo patrimonial e efetuar o deposito das 
Garantias exigidas pela Camara, inclusive para a constitui<;ao do 
Fundo de Liquida<;ao de Opera<;6es e de qua1squer outros que 
venham a ser criados pela BM&F. 
Paragrafo unico - A Camara podera requerer Garantias 

suplementares dos Membros de Compensa<;ao: 
(i) para atualiza<;ao ou complementa<:;ao de 

Garantias ja depositadas; ou 
(ii) em razao de condi<:;6es de mercado que 

alterem o risco das Posi<:;6es a serem 
liquidadas. 

Art. 11 - A Camara estabelecera o capital de giro mfnimo, o Limite de Risco 
. lntradiario e os demais Limites Operacionais aplicaveis a cada 

Membro de Compensa<;ao. 
§ 1 o- Sem prejufzo do disposto no caput deste artigo, a Camara 

podera estabelecer outros limites ou criterios para a atua<:;ao 
dos Membros de Compensa<:;ao, bem como alterar os 
existentes. 

§ 2° - 0 Membro de Compensa<;ao podera, por meio de deposito 
de Garantias adicionais e mediante aprova<:;ao previa da 
Camara, assumir obriga<:;6es superiores ao Limite de Risco 
lntradiario e aos Limites Operacionais por ela estabelecidos. 

Art. 12 - 0 Limite de Risco lntradiario de um Membra de Compensa<;ao sera 
por ele distribufdo entre os Intermediaries para os quais preste 
servi<:;os. 
§ 1 o- Os Membros de Compensa<:;ao serao diretamente 

responsaveis pelo acompanhamento da utiliza<:;ao, pelos 
Intermediaries, do Limite de Risco lntradiario. 

§ 2° - Para os fins do disposto no paragrafo anterior, o Membro de 
Compensa<:;ao podera: 
(i) alterar o Limite de Risco lntradiario por ele atribufdo ao 

lntermediario; ou 
(ii) requerer a Camara que impe<;a o Registro de novas 

Opera<:;6es, sob sua responsabilidade, por determinado 
lntermediario. 

§ 3° - Sem prejufzo das providencias que podem ser tomadas pela 
Camara, nos terinos deste Regulamento, os Membros de 
Compensa<;ao permanecerao diretamente responsaveis por 
todas · as Opera<:;6es que excederem o Limite de Risco 
lntradiario ou os criterios estabelecidos para a sua utiliza<:;ao. 
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Se~ao Ill - Dos Bancos liquidantes 

Art. 13 - Os Bancos Liquidantes sao as institui~oes financeiras, detentoras de 
conta "Reservas Bancarias", encarregadas da efetiva~ao das 
transferencias de recursos relacionados as Opera~oes ou delas 
decorrentes, em nome e par conta dos Membros de Compensa~ao. 
§ 1 o - Os Bancos Liquidantes deverao confirmar, nos prazos 

estabelecidos pela Glmara, a disponibilidade, total ou parcial, 
dos recursos destinados ao cumprimento das obriga~6es dos 
Membros de Compensa~ao. 

§ 2° - A confirma~ao da disponibilidade de recursos, efetuada pelos 
Bancos Liquidantes a Glmara nos termos do paragrafo 
anterior, nao exime os Membros de Compensa~ao de sua 
responsabilidade pela totalidade das obriga~oes assumidas 
perante ela. 

§ 3° - Sem prejufzo da responsabilidade originaria dos Membros de 
Compensa~ao, os Bancos Liquidantes assum1rao 
responsabilidade pela entrega de todos os valores cuja 
disponibilidade tenha sido confirmada nos termos do 
paragrafo anterior. 

§ 4° - Os Bancos Liquidantes que sejam controladores dos Membros 
de Compensa~ao para os quais efetivem as transferencias 
assumirao plena responsabilidade pelas obriga~6es destes, 
independentemente da confirma~ao da disponibilidade dos 
valores devidos ou de qualquer outra providencia. 

Art. 14 - A Glmara estabelecera as regras e condi~oes para o Cadastramento 
dos Bancos Liquidantes, tendo em vista, dentre outros: 
(i) os nfveis mfnimos de patrimonio e capitaliza~ao; 
(ii) a comprova~ao de capacidade gerencial, organizacional e 

operacional para o exercfcio de suas atividades; e 
(iii) outros Limites Operacionais, a seu criteria. 

Art. 15 - A Camara podera, a seu exclusivo criteria e em situa~6es especfficas, 
exigir Garantias dos Bancos Liquidantes. 

Art. 16 - E vedada a compensa~ao, pelos Bancos Liquidantes, dos valores que 
devem ser pagos ou recebidos pelos diversos Membros de 
Compensa~ao para os quais prestem servi~os. 
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Se~ao IV- Dos Intermediaries 

Art. 17 - Os lntermediarios sao os usuarios diretos dos servi<;os dos Membros 
de Compensa<_;ao, com os quais devem manter contrato, observados 
os termos e condi<;6es estabelecidos pela Glmara. 
§ 1 o - Cada lntermediario devera nomear um Membra de 

Compensa<;ao principal, que sera o responsavel pelo Registro 
e pela Compensa<;ao de todas as Opera<;6es a partir de sua 
realiza<_;ao, assim como pela Liquida<;ao de todas as 
obriga<;oes delas decorrentes. 

§ 2° - Sem prejufzo do disposto no paragrafo anterior. os 
lntermediarios poderao utilizar outros Membros de 
Compensa<_;ao, que serao caracterizados como Membros de 
Compensa<;ao secundarios, para a atribui<;ao de Opera<_;oes 
especfficas. 

§ 3° - Os Membros de. Compensa<_;ao secundarios assumirao a 
responsabilidade pelas Opera<_;6es que lhes sejam atribufdas a 
partir de sua indica<;ao. 

Art. 18 - Os lntermediarios deverao, nos termos dos Estatutos Sociais, 
caucionar seu titulo patrimonial e efetuar o deposito das Garantias 
exigidas pela Glmara e pelos Membros de Compensa<_;ao. 

Art. 19 - Sem prejufzo de outras obriga<;6es decorrentes de sua natureza ou 
das atividades que desenvolvam, os lntermediarios sao responsaveis, 
perante os Membros de Compensa<_;ao, nos termos dos Estatutos 
Sociais, pela Liquida<_;ao de todas as obriga<_;oes decorrentes das 
Opera<;oes que tenham realizado e/ou registrado, bem como pelo 
recebimento, entrega, autenticidade e legitimidade de todos os 
ativos, documentos, tftulos e valores relacionados a tais Opera<_;oes. 
Paragrafo unico - Observado o disposto no caput deste artigo, os 

Comitentes sao os responsaveis, perante os 
lntermediarios, par todas as obriga<;6es 
assumidas em seu nome, assim como pela 
veracidade de todas as informa<;6es prestadas e 
pela regularidade de todos os ativos, 
documentos, tftulos e valores entregues. 

Art. 20 - Sem prejufzo da distribui<;ao dos Limites de Risco lntradiario pelos 
Membros de Compensa<;ao, a C.3mara estabelecera outros Limites 
Operacionais para a atua<;ao dos lntermediarios, podendo altera-los a 
qualquer momenta. 
Paragrafo unico - 0 lntermediario podera, par meio de deposito de 

novas Garantias, com a aprova<;ao previa da 
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camara e a expressa anuencia do(s) Membro(s) 
de Compensa<_;ao envolvido(s), assumir 
obriga<_;6es superiores aos Limites Operacionais 
para ele estabelecidos pela Camara ou aos 
Limites de Risco lntradiario a ele atribuidos pelos 
Membros de Compensa<_;ao. 

Art. 21 - A Camara podera estabelecer outras obriga<_;6es a serem atendidas 
pelos Intermediaries em qualquer fase do processo de Liquida<_;ao. 

Se~ao V- Dos Comitentes 

Art. 22 - Os Comitentes manterao vinculo contratual com os Intermediaries, e 
serao par estes cadastrados nos sistemas da Camara, observados os 
procedimentos par ela estabelecidos e o disposto na regulamenta<_;ao 
em vigor. 
Paragrafo unico - A Camara, os Membros de Compensa<_;ao e os 

Intermediaries poderao estabelecer regras, 
criterios ou limites para a atua<_;ao de Comitentes 
ou de grupos de Comitentes. 

Art. 23 - No que tange aos Comitentes, os Intermediaries deverao: 
(i) firmar e/ou manter sob sua guarda todos os instrumentos e a 

documenta<_;ao exigidos pela Camara ou pela regulamenta<_;ao 
aplicavel; 

(ii) realizar a Especifica<_;ao, nos termos deste Regulamento; e 
(iii) manter conta corrente, nos termos da regulamenta<_;ao 

aplicavel, para a movimenta<_;ao de valores decorrentes das 
Opera<_;6es. 

Capitulo IV- Do Registro e da Aceitac;ao de Operac;oes 

Se~ao I - Das Disposi~oes Gerais 

Art. 24 - As Opera<_;6es serao registradas nos sistemas da Camara, observados 
os prazos e procedimentos por ela estabelecidos. 

Art. 25 - Sem prejufzo da responsabilidade de cada Membra de Compensa<_;ao 
no monitoramento de set..i Limite de Risco lntradiario, e das 
obriga<_;6es assumidas ate o momenta, a Camara podera, conforme o 
nfvel de utifiza<_;ao de tal Limite: 
(i) impedir o Registro de novas Opera<_;6es sob determinado 

Membra de Compensa<_;ao; e/ou 
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(ii) requerer o deposito de Garantias adicionais no mesmo dia, nos 
termos deste Regulamento. 

Paragrafo unico - A Glmara podera, ainda, nos termos deste 
Regulamento e atendendo a requerimento do 
Membra de Compensac)io responsavel, impedir 
o Registro de Operac;6es por lntermediarios. 

Art. 26 - Serao aceitas e garantidas pela C.3mara, observadas as caracterfsticas 
de cada modalidade operacional, as Operac;6es nela registradas que 
atendam as regras e aos procedimentos de negociac;ao e Registro. 
§ 1 o- No caso de Operac;6es realizadas em mercado de balcao, a 

Glmara estabelecera os procedimentos, as condic;6es e os 
horarios para sua aceitac;ao, que, em qualquer hipotese, 
apenas ocorrera apos o deposito das Garantias 
correspondentes. 

§ 2°- Ressalvadas as Operac;6es registradas na m9dalidade "sem 
garantia ", nos termos deste Regulamento, a aceitac;ao de 
uma Operac;ao implica a assunc;ao, pela Camara, da posic;ao 
de contraparte para fins de sua Liquidac;ao. 

Art. 27 - A Camara podera, em situac;6es especfficas e nos termos dos 
Estatutos Sociais, cancelar uma Operac;ao ja aceita, caso seja 
verificada a infringencia de qualquer dispositivo deste Regulamento, 
dos Estatutos Sociais, de outros regulamentos da BM&F ou da 
legislac;ao em vigor. 
Paragrafo unico - Os Comitentes, os lntermediarios e os Membros 

de Compensac;ao permanecerao responsaveis 
pela Liquidac;ao de todas as obrigac;6es 
decorrentes do cancelamento dessas Operac;6es. 

Sec;ao II - Da Especificac;ao de Comitentes 

Art. 28 - A Especificac;ao de Comitentes devera ser efetuada nos prazos, 
termos e condic;6es estabelecidos pela Camara. 
Paragrafo unico - Sem prejufzo dos procedimentos estabelecidos 

nos termos do caput deste artigo, a Camara 
podera determinar a antecipac;ao da 
Especificac;ao, sempre que reputar necessaria. 

Art. 29 - Caso nao seja efetuada a Especificac;ao de Comitentes ou falte 
qualquer dado ou informac;ao que lhe sejam necessarios, a Camara 
atribuira a Operac;ao ao Participante responsavel por sua realizac;ao, 
registrando-a em conta especffica em nome deste. 
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Paragrafo unico - As Opera<;6es referidas no caput deste artigo 
serao submetidas a analise e acompanhamento 
pela Camara, devendo ser encerradas no dia 
imediatamente posterior em que haja 
negocia<;ao, sem prejufzo do correspondente 
deposito de Garantias. 

Se~ao Ill - Da Transferencia de Posi~oes 

Art. 30 - A Omara permitira a transferencia de Posi<;6es em Mercados 
especfficos, estabelecendo os procedimentos para tal. 
§ 1 o - A transferencia referida no caput deste artigo sera efetuada a 

pedido do Comitente, tendo como destino conta de mesma 
titularidade junto a outro lntermediario. 

§ 2°- Exceto pelas Posi<;6es decorrentes de Opera<;6es registradas 
na modalidade "sem garantia ", e necessaria, para a . 
transfen2ncia de Posi<;6es requerida nos termos deste artigo, a 
anuencia dos Intermediaries e dos Membros de Compensa<;ao 
envolvidos. 

Art. 31 - A camara efetuara a transferencia de Posi<;6es, ainda: 
(i) nos casas de lnadimplemento par parte de lntermediario ou de 

Membra de Compensa<;ao, ou de suspensao dos direitos 
destes, nos termos dos Estatutos Sociais, a criteria exclusive da 
Camara ou par indica<;ao do Comitente; e/ou 

(ii) par motivos de ordem prudencial, a criteria exclusive da 
Camara. 

Capitulo V- Das Garantias 

Art. 32 - A Camara estabelecera as Margens que deverao ser depositadas 
pelos Participantes para garantir a Liquida<;ao das obriga<;6es 
decorrentes das Opera<;6es, definindo os valores e os prazos para 
deposito, que poderao ser alterados sempre que necessaria ou 
conveniente. 
§ 1 o - A Camara definira os ativos, documentos, tftulos e valores que 

serao aceitos como Garantias, os procedimentos para seu 
encaminhamento e custodia e os criterios de sua aceita<;ao. 

§ 2o- Em qualquer circunstancia, o Membra de Compensa<;ao e 
responsavel pela entrega, recebimento, autenticidade e 
legitimidade de todas as Garantias entregues a Camara, 
sendo os Intermediaries responsaveis perante os Membros de 
Compensa<;ao e os Comitentes, responsaveis perante os 
Intermediaries, nos termos dos Estatutos Sociais. 
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Art 33 - Alem das Margens iniciais requeridas pela Glmara, esta podera exigir 
o deposito de Margens adicionais, conforme o volume e o risco das 
Posi<;oes de responsabilidade dos Participantes. 
Paragrafo unico - Sem prejufzo do disposto no caput deste artigo, 

os Membros de Compensa<;ao e lntermediarios 
poderao, no ambito das respectivas 
competencias, requerer o deposito de Margens 
adicionais. 

Capitulo VI-Da Compensa~ao e da liquida~ao 

Sec;ao I - Da Compensac;ao 

Art 34 - As obriga<;oes decorrentes de Opera<;oes serao objeto de 
Compensa<;ao para a apura<;ao do Valor Multilateral Uquido que 
deve ser pago ou recebido pelos Membros de Compensa<;ao no(s) 
dia(s) estabelecido(s) para sua Liquida<;ao. 
§ 1 o - Observados os criterios estabelecidos pelo Banco Central do 

Brasil, o calculo do Valor Multilateral Uquido englobara, 
dentre outros: 
(i) os valores referentes a Liquida<;ao financeira das 

obriga<;oes decorrentes de Opera<;oes, inclusive os ajustes 
diarios nos mercados futuros, os ajustes periodicos nos 
mercados a termo e de balcao, e o pagamento e o 
recebimento de premios e o exercfcio de direitos nos 
mercados de op<;oes; 

(ii) os custos operacionais incidentes, devidos a BM&F ou a 
outros Participantes; e 

(iii) os valores referentes a Garantias depositadas em dinheiro. 
§ 2°- Nos termos deste Regulamento, os valores referentes as 

Opera<;oes registradas na modalidade "sem garantia" nao 
serao inclufdos no calculo do Valor Multilateral Uquido. 

Sec;ao II - Da Liquidac;ao 

Art. 35 - Efetuada a Compensa<;ao, cabera aos Membros de Compensa<;ao: 
(i). em caso de apura<;ao de Valor Multilateral Uquido devedor, 

transferir os valores devidos para a Conta de Liquida<;ao; ou 
(ii) · em caso de apura<;ao de Valor Multilateral Uquido credor, 

receber os valores correspondentes, transferindo-os para os 
lntermediarios. 
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§ 1 o- Todas as transferencias de valores referidas neste artigo 
devem ser efetuadas pelo STR. 

§ 2°- No caso dos Membros de Compensac;ao que nao sejam 
titulares de conta Reservas Banc.3rias, as transferencias 
referidas neste artigo devem ser efetuadas mediante a 
utilizac;ao dos servic;os dos Bancos Liquidantes, nos termos 
deste Regulamento. 

§ 3° - A Camara estabelecera, observadas as normas aplicaveis: 
(i) os horarios para a recepc;ao dos valores transferidos 

pelos Membros de Compensac;ao com Valor Multilateral 
Uquido devedor; 

(ii) os horarios para a transferencia dos valores recebidos 
para os Membros de Compensac;ao com Valor 
Multilateral Uquido credor; e 

(iii) os horarios para as transferencias de ativos financeiros 
ou os prazos para a entrega de Mercadorias em 
Operac;oes cuja Liquidac;ao ocorra por Entrega. 

Art. 36 - Os Membros de Compensac;ao ficarao desobrigados perante a 
Camara, no que tange as transferencias a ela devidas no processo de 
Liquidac;ao, quando esta houver recebido a correspondente 
mensagem de confirmac;ao, enviada pelo STR. 

Art. 37 - A Camara ficara desobrigada perante os Membros de Compensac;ao 
ao efetuar, junto ao STR, a transferencia dos valores devidos para o 
Membra de Compensac;ao ou para o respective Banco Liquidante. 

Art. 38 - Sem prejufzo dos procedimentos descritos nos artigos anteriores e 
tendo como objetivo a mitigac;ao de riscos, a Camara podera 
desenvolver mecanismos especiais para o recebimento de valores 
diretamente dos Comitentes e para o pagamento em favor destes. 
§ 1 o- Na hip6tese do caput deste artigo, as Corretoras de 

Mercadorias e os Membros de Compensac;ao a que estejam 
vinculados os Comitentes autorizados a efetuar a Liquidac;ao 
diretamente com a Camara permanecerao responsaveis, 
perante a Camara, pelo adequado cumprimento de todas as 
obrigac;oes assumidas por tais Comitentes, podendo, em caso 
de necessidade, ser chamados a efetuar os pagamentos 
cabfveis nolugar destes. 

§ 2°- Em caso de Liquidac;ao efetuada diretamente com Comitente 
credor: 
(i) · o valor a ser recebido pelo Comitente credor nao sera 

considerado no calculo do Valor Multilateral Uquido do 
Membra de Compensac;ao responsavel; e 



.16. 

(ii) as obriga~oes da Glmara perante o Comitente serao 
consideradas cumpridas quando ela efetuar, junto ao 
STR, a transferencia dos valores devidos para o Banco 
Liquidante especialmente indicado para tal. 

§ 3o - Em caso de Liquida~ao efetuada diretamente com Comitente 
devedor: 
(i) as obriga~oes do Comitente serao consideradas 

cumpridas quando a Camara receber a correspondente 
mensagem de confirma~ao de pagamento, enviada pelo 
STR; e 

(ii)- quando do recebimento da confirma~ao de que trata o 
inciso (!), o valor devido pelo Comitente deixara de 
compor o calculo do Valor Multilateral Uquido do 
Membro de Compensa~ao responsavel. 

Art_ 39 - A Camara estabelecera, observadas as normas aplicaveis: 
(i) os horarios para a recep~ao dos valares transferidos pelos 

Membros de Compensac;ao com Valor Multilateral Uquido 
devedor; 

(ii) os horarios para a transferencia dos valores recebidos para os 
Membros de Compensac;ao com Valor Multilateral Uquido 
credor; e 

(iii) os horarios para as transferencias de ativos financeiros ou os 
prazos para a entrega de Mercadorias em Operac;oes cuja 
Liquidac;ao ocorra par Entrega. 

Art. 40 - A Camara estabelecera os procedimentos de Entrega, nas 
modalidades contratuais em que tal forma de Liquidac;ao for 
permitida. 
§ 1 o - A Camara estabelecera as obrigac;oes e responsabilidades de 

cada Participante envolvido nos procedimentos de Entrega, 
tendo em vista os criterios par ela adotados para 
administrac;ao de risco. 

§ 2°- Em qualquer hip6tese, os Membros de Compensac;ao e os 
Intermediaries permanecerao responsaveis perante a Camara, 
nos termos dos Estatutos Sociais e deste Regulamento, pelas 
entregas que caibam aos Comitentes a eles vinculados. 
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Capitulo VII - Do lnadimplemento 

Sec;ao I - Das Disposic;oes Gerais 

Art. 41 - 0 lnadimplemento sera caracterizado pelo descumprimento de 
qualquer obriga<_;ao, por um Participante, perante a Camara ou 
perante os demais Participantes. 
§ 1 o- Para os fins deste Regulamento, o descumprimento de 

obriga<_;oes por um Participante devera ser comunicado a 
Camara pelo respectivo credor. 

§ 2° - Nao ·sera caracterizado · como lnadimplemento o 
descumprimento que decorra de motivos de ordem 
operacional, hip6tese em que a Camara podera estabelecer 
novas condi<;oes para o cumprimento da obriga<;ao, sem 
prejufzo da utiliza<_;ao de Garantias do(s) Participante(s) 
responsavel(is) e da aplica<_;ao de penalidades, se cabfveis. 

§ 3°- Cabera exclusivamente a Camara a caracteriza<_;ao do 
descumprimento de obriga<_;oes como decorrente de motivos 
de ordem operacional. 

§ 4°- 0 Participante inadimplente ou aquele cujo descumprimento 
decorra de motivos de ordem operacional sera responsavel, 
perante a Camara e/ou perante os demais Participantes, por 
quaisquer danos, prejufzos, custos ou despesas decorrentes 
do lnadimplemento ou atraso. 

Sec;ao II - Da Declarac;ao de lnadimplemento 

Art. 42 - 0 Membra de Compensa<;ao sera declarado inadimplente quando: 
(i) deixar de efetivar a entrega de recursos devidos a Camara ou 

aos Participantes perante os quais esteja obrigado, nos prazos 
estabelecidos; ou 

(ii) deixar de entregar os ativos, documentos ou tftulos dele 
requeridos, nos prazos estabelecidos. 

Art. 43 - 0 Banco Liquidante sera declarado inadimplente quando deixar de 
efetivar a entrega de recursos a que esteja obrigado, nos prazos 
estabelecidos pela Camara. 

Art. 44 - . 0 lntermediario sera declarado inadimplente quando: . 
(i) deixar de efetivar a entrega de recursos devidos aos Membros 

de Compensa<_;ao, nos prazos estabelecidos; ou 
(ii) deixar de transferir, na forma e no prazo estabelecidos, ativos, 

documentos ou tftulos dele requeridos. 
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Art. 45 - 0 lntermediario responsavel devera requerer a Camara, dentro do 
prazo estabelecido, que declare inadimplente o Comitente que: 
(i) deixar de efetivar os pagamentos ou as entregas, nos prazos 

estabelecidos; ou 
(ii) deixar de transferir ativos, documentos ou tftulos em 

atendimento a chamadas de Margem, nos prazos estabelecidos. 

Se~ao Ill - Das Providencias em Caso de lnadimplemento 

Art. 46 - Em caso de lnadimplemento, a Camara podera, conforme o caso: 
(i) efetuar o encerramento compuls6rio das Posi<;oes do 

Participante inadimplente; 
(ii) utilizar as Garantias do(s) Participante(s) envolvido(s) para a 

cobertura de eventuais saldos devedores; 
(iii) efetuar as comunica<_;oes cabfveis, ao mercado e as autoridades 

competentes; 
(iv) aplicar as penalidades cabfveis, nos termos deste Regulamento; 
(v) transferir para outros Membros de Compensa<_;ao ou 

lntermediarios, mediante previa aceita<_;ao destes, as Posi<;oes de 
responsabilidade dos Membros de Compensa<_;ao ou 
lntermediarios inadimplentes, nos termos deste Regulamento; 

(vi) efetuar as transferencias de recursos necessarias por intermedio 
de outro Banco Liquidante; e 

(vii) fazer uso de outros mecanismos garantidores do cumprimento 
tempestivo das obriga<_;oes pendentes perante os demais 
Participantes. 

Art. 47 - A utiliza<_;ao das Garantias depositadas em caso de lnadimplemento 
obedecera a seguinte ordem: 
(i) Garantias pr6prias do Participante; 
(ii) Garantias prestadas por terceiros ao Participante; 
(iii) Garantias de lntermediarios ou outros intervenientes; e 
(iv) Garantias dos Membros de Compensa<_;ao. 
§ 1 o- Caso, ap6s o cumprimento de todas as obriga<_;oes, haja sal do 

remanescente da utiliza<_;ao das Garantias, este sera devolvido 
a seu titular. 

§ 2°- Na hip6tese de insuficiencia das Garantias de que trata este 
artigo, a Camara podera, ainda, recorrer aos Fundos 
constitufdos, observado o disposto nos Estatutos Sociais e as 
regras especfficas para a sua utiliza<_;ao. 
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Capitulo VIII - Dos Fundos e Salvaguardas 

Art. 48 - Nos termos dos Estatutos Sociais, a BM&F mantera Fundos e 
salvaguardas, que serao utilizados conforme as regras para eles 
estabelecidas. 

Capitulo IX- Das Penalidades 

Art. 49 - A BM&F aplicara aos Participantes, em caso de descumprimento de 
qualquer obriga<_;ao estabelecida neste Regulamento, as penalidades 
estabelecidas nos Estatutos Sociais e demais normativos. 

Capitulo X- Das Disposi~oes Gerais 

Art. 50 - Aplica-se ao presente Regulamento o disposto nos Estatutos Sociais. 

Art. 51 - 0 Manual de Procedimentos Operacionais da Camara e os demais 
regulamentos e normas estabelecidos pela BM&F sao parte 
integrante do presente Regulamento. 

Art. 52 - Alem do disposto neste Regulamento, a Camara podera adotar 
medidas emergenciais, em situa<_;6es especfficas e nos termos dos 
Estatutos Sociais, visando assegurar o desenvolvimento eficiente e 
regular de suas atividades. 

Art. 53 - A BM&F estabelecera, nos termos dos Estatutos Sociais, os custos 
operacionais a serem suportados pelos Participantes em razao das 
necessidades da Camara. 

Art. 54 - Caberao ao Diretor Geral da BM&F: 
(i) resolver quaisquer conflitos decorrentes da atua<;ao da Camara 

ou das Opera<;6es, ou que a elas estejam relacionados, nos 
termos dos Estatutos Sociais; e 

(ii) resolver os casos em que este Regulamento e as demais normas 
editadas pela Camara sejam omissos. 

Art. 55 - Sem prejufzo do disposto no artigo anterior, os Participantes poderao 
recorrer a arbitragem para dirimir qualquer litfgio decorrente da 
atua<;ao da Glmara ou das Opera<;6es, ou que a elas esteja 
relacionado, nos termos do Regulamento do Jufzo Arbitral da BM&F. 
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SAO PAULO (Reuters) - Duas grandes 

e.ompanhias brasileira:s deram nesta 

sexta-feira o sinal de que a crise 

finaneeira com epicentro nos Estados 

Unidos pode causar mais estragos no 

Br<tsil do que muitos acreditavam. 
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A al.ta do d6lar, que ehegou a beirar os 18 por eento em 

setembro_. efeito colateral da mise, complirou as contas de 

algumas e:xportadoras brasileiras que man:tinham, a::e en tao. 

poS:i.i;;Oes UO IllercaGO de derivatiYOS de Ca.mbio tiestinadas 

inicialmente a rednzir o impacto de urn mmirnento oposto: o 

da valorizagao do reaL 

A Sadia, uma das principais industries alimenticias 

brasileiras, com fortes vendas eA."ternas em. carteira, reronheceu uma perd.a de ;6o milhoes 

de reais gerada.s prineipalmente por posi~Oe-s em contratos de futures e Oj}iioes eambiais. 0 

diretor-finanoeiro foi demitido. 
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A Aracruz Celulose di'l.·u1gou um comunicado informando :que a exposit;ao da companhia a 

instrumentos de derivatives foi "forternente" afetada pelo d6lar e que contratou u.rna 

empresa especializada para verificar o tamanho do estrago. 0 diretor fimmceiro pediu 

licenga do cargo. 

A resposta do mercado foi imediata. As a1;;oes da Sarna des.abavam 35 por cento. enquanto 

as da Aracruz., tinham queda de 18 por canto~ por volta das 15h45, na Bovespa. 

A situar;ao, rom a apreensao dos investidores sobre o que mais poderia estar acontecendo 

nas corpo.ra<;oes brasileiras, influenciou negativamente a Bovespa e fez com que vanas 

empresas ll'\-"'lllgassen1 eonm.nicados para informar que nao possuem exposi.~oos pesadas a 

instrum.entos financeiros. 

Especialistas espe:ram por impactos nos resultados das companhias nos pr6:ximos dois 

t..-imestres. 



"O:s ID\'estidores e:stao certos em fic.ar preocupados. E um sinal amarelo. Vamos tooos 

para as empresas que i:enr mais opera.:;oes internacionais e que costuman1 fazer operac;oes 

com derivativos~, afirmou Lucy Souza, presidente da .A..ssociat;3o dos lmalistas e 

Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec) ern Sao Paulo. 

"Foi realmente unra surpresa, ninguem estava esperando", disst> a analista do setor de papel 

e celulose na corretora Ativa, Monica i\raujo. 

"Estamos fazendo um levantarnento das empmsas que poderiam, que sao tradicionahnente 

e::.;:portado:ras e cmn divida e que poderiam estar sendo pre:ssionadas com essa situa~ao. A 

maioria esta OK, mas este trabalho tem que conti:nuar", acrescentou. 

HEDGE DE EXPORTlillOR NO FOCO 

A Sarna. reronheceu que as operat;oes que foram realizadas pela diretor:ia financeira da 

companhia excederam o hedge (prote.:;.ao) trarncional utilizado por nmitos exporutdores, 

que buscam reduzir a int1ueneia da flutua<;ao da moeda nos seus resultados por meio de 

eontratos de dmbio. 

Ha d(rvidas no mercado sobre se nmitas outras ?mpresas tambem poderiam ter caido na 

tenta~ao de buscar ganhos financeiros com derivativos eambiais, quando o ideal seria que 

apenas buseassem garanti.r o equilibria na lado operacional 

"A questao do derivativo e uma ferramenta interessante para hedge, rnas ela mal 

enlpregada e COUTO uma navalha na mao de crian<;a", afirmou Carlos Daniel Coradi, diretor 

da empresa de amllise Engenheiros Financeiros & Consuitores. 

"Pouca gente entende cor:tl profundidade e n:mitas empre:sas se iluden1 com as pseudo­

vantagens de p.rotet;ao dos ativos e passivos atraves de derivativosrr, acrescentou. 

0 rnretor gercti da Associa<;ao Nacional dos Ex.portadores de Cereais, S€rgio Mendes, 

afirmou que os easos de Sarna e Araeruz. parecem configurar uma sitna<;ao en1 que a 

en1presa pas::..ou a apostar eom o hedge, o que nao pode ocorrer. 

"0 hedge existe para que a empresa preserve sens ganhos na opera~ao no:nnal. Nao deve ser 

ferramenta espeeulativa", afirmou. 

IMPACfOS NOS BA..L~COS 

~~ noticias eontaminarar:n as ayae.s de muitas empre:sas brasileiras na Bovespa, cmn 

analistas preocupados se o problema poderia estar ocorrendo em mais companh:ias. 

2 



Os export:adores de carnes Marfrig e Minerva e a eJrportadora de a~ucar e rucool Cosan 

enviaram comunicados ao mercado dizendo que nao possuem operat;5es a1avancadas de 

derivatives e que suas operagoes em hedge estao alinhadas com o lado comerda!, mas 

parece que o mercado esta descnmte. 

Por volta das 15h3o, a<;aes como ada e.xportadora de aves e su:lnos Perdigao c.a1am quase 10 

por cento. As da Marfrig registrav;nn perda de quase 5 por cento. 

Lucy Sousa disse que os analistas estavam, de forma geral, com mna -..isao otirnista sobre a 

e:x-posit:;,ao de institui.:;oe.s financeiras do pais a crise internaciona:L "(l'.Jas) ~ uma nova 

preocupac;ao que vern agora" a questao dos derivatives. 

mudan.:;a brusca do cam.bio causou problecnas para algumas runpresas. 

''Ninguem esperava que o cambio ia mudar tanto em. tao pouco tempo. A crise pode pesar 

nos balauc;os das empresas ex_portadoras nos pr6xin1os dois trimestres". 

Mas segundo ele, cada caso e um easo e para algumas empresas a alta do dolar, apesar de 

impactar no hedge, pode Inelhora:e o re:sultado de,."'ido ao lucro Inaior nas exportat;oes. 

S€rgio Mendes concorda. 

''U· . ~,-,.A • . " ·ma cmsa pvuera cmnpensar a outra . 

(Colaboraram Ray Colitt., -em Brasilia, _;\lu:l<cio ,;\lves e E1zio BarretoJ em Sao Paulo) 

(Edit;ao }Juisio Alves) 
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