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RESUMO

A evolucao do mercado financeiro e a emergéncia das operagdes com derivativos
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 instituicdes
podem atuar no mercado de derivativos sem comprometer seu lucro operacional.
Para alcancar o resultado final sera necessario conhecer entre outras coisas, 0s
tipos de participantes, como os hedgers, especuladores, arbitradores, as
modalidades de negociag¢do, como os contratos a termo, contratos a futuro, opgdes
de compra, op¢bes de venda e contratos de swaps, aprofundar o conhecimento a
respeito dos diversos riscos embutidos nesses tipos de operacdes, além de
demonstrar como as empresas deveram contabilizar esses eventos. Quando
devidamente utilizados, os derivativos oferecem maior atracido ao capital de risco,
permitem criar defesas contra variagbes adversas nos pregos, estimulam a liquidez
do mercado fisico, proporcionam um melhor gerenciamento do risco, bem como
reduzem precos dos bens, possibilitando elaborar estratégias de investimentos mais
flexiveis. Para facilitar e acrescentar sera. realizado o estudo de falhas reais e
recentes que ocorreram com grandes empresas.

Palavras chave: Derivativos. Riscos. Contabilidade.
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1 INTRODUGAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

Os derivativos acompanham a histéria da comercializacao de bens e n&o ha
um periodo preciso que apresente o seu surgimento. Ha vestigios que indicam que
as primeiras negociagbes com commodities basicas ocorreram na China antiga,
sendo que a primeira bolsa de commodities do mundo é a Chicago Board of Trade e
iniciou seus negocios com derivativos no final do século XIX e comeco do Século XX
(HULL, 2005, p. 23).

Com as grandes mudancgas ocorridas no cenario internacional, a partir da
década de 70, o sistema mundial de cambio ficou mais livre gerando fortes
oscilagbes nas paridades das moedas e nas taxas de juros, aumentando o risco
para os investidores e para as politicas econdmicas dos paises.

Esses fatos, aliados ao crescimento do comércio mundial e a recente
globalizacdo da economia, aumentaram a demanda dos agentes econdmicos pela
protecao de seus investimentos e por formas mais eficientes de financiamento.
Surgiu a necessidade da criagdo de varios instrumentos que tinham por objetivo
diminuir o risco das negociac¢des entre os participantes envolvidos em operagdes,
tendo como conseqiiéncia o aperfeicoamento do mercado de derivativos.

Segundo Neto (2009, p. 262):

Derivativos s&o instrumentos financeiros que se originam (dependem) do
valor de um outro ativo, tido como ativo de referéncia. Um contrato de
derivativo ndo apresenta valor préprio, derivando-se do valor de um bem
basico (commodities, acbes, taxas de juros etc.).

Em vez dos proprios ativos serem negociados no mercado, os investidores
apostam em seus prec¢os futuros e, através de contratos assumem compromissos de
pagamentos e entregas fisicas futuras.

Esses ativos objetos dos contratos de derivativos devem ter seus pregos
liviemente estabelecidos pelo mercado. As transagbes com derivativos sao
realizadas nos mercados futuros, a termo, opgodes, swaps etc.

Através do uso de instrumentos financeiro do mercado de derivativos &
possivel que os responsaveis pela administragéo dos riscos comerciais € monetarios

de instituicdes financeiras e de empresas de producgao de bens reais, a transferéncia
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de incerteza dos resultados futuros para aqueles que almejam especular com essa

possibilidade.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

A evolugdo do mercado financeiro e a emergéncia das operacbes com
derivativos como instrumentos de gestao de risco, buscando reduzir a volatilidade
crescente dos ativos tornou a compreensao desses instrumentos um fator
importante para as empresas atuais.

A principio, o mercado de derivativos deveria ser utilizado como um
mecanismo de protecao para as operagdes comerciais. Entretanto, muitas empresas
que nao possuem no mercado financeiro sua atividade principal vém realizando
operacdes com derivativos visando obtencao de lucros através de especulagdes,
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, € recomendavel que as operagbes com derivativos sejam
utilizadas somente para protecdo das operagcdes 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  Obijetivo geral

Identificar que tipos de operacdes as empresas podem negociar no mercado
financeiro para a utilizagdo de derivativos, visando basicamente a protecao de suas

operacgoes, ao invés de sua utilizagdo 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
operagdes com derivativos;

. conhecer e conceituar sobre alguns tipos de riscos ligados a esse tipo
de mercado;

. apresentar algumas ferramentas que auxiliam o gerenciamento de
risco, voltadas ao mercado de derivativos.

. analisar operactes mal sucedidas e entender os erros cometidos pelas
empresas

1.4 JUSTIFICATIVA

A relevancia deste trabalho pode ser justificada pelo seu pioneirismo, por
seu carater exploratério de verificacdo de informagbes sobre instrumentos
financeiros derivativos e analise dos riscos a que diversas empresas estao sujeitas.

O momento de realizacido deste estudo demonstra ser oportuno pelo fato
das perdas ocorridas nos ultimos tempos com operagdes envolvendo derivativos
financeiros.

O objeto de estudo, possui um grande valor teédrico, devido a sua
importancia e discussées no meio académico contabil.

Espera-se que os resultados e conclusdes do trabalho ajudem as empresas
a nao comprometerem seu lucro operacional, como exemplo atual, pode ser citado o
caso Sadia S.A (atual BR Foods) e Aracruz Celulose. Estas empresas utilizaram
operacdes com derivativos além de sua capacidade operacional e incorreram em

sérios prejuizos, abalando e comprometendo a solidez da empresa.
1.5 ASPECTOS METODOLOGICOS

1.5.1  Enquadramento metodolégico

Varios autores apresentam abordagens diferenciadas_sobre metodologia de
pesquisa, incluindo diversas tipologias de delineamento de pesquisas e teorias que,
apesar de manterem algumas semelhangas, ndo apresentam uniformidade entre si.
Neste sentido, € interessante o trabalho de Beuren (2003) que, ap6és uma analise

das tipologias de delineamento de pesquisa abordadas por 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 Ciéncias
Contabeis. As categorias de pesquisa apresentadas pela autora sdo: 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, um estudo pode ter uma
abordagem qualitativa ou quantitativa. Entende-se que a pesquisa em questdo tem
carater qualitativc uma vez que nao emprega nenhum tipo de instrumento estatistico
para coleta e tratamento de dados. Beuren (2005, p.92) caracteriza a tipologia
qualitativa de forma a confirmar esta como caracteristica metodolégica da pesquisa

em questao:

Na pesquisa qualitativa concebem-se analises mais profundas em relacdo
ao fenbmeno que estd sendo estudado. A abordagem qualitativa visa
destacar caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo

quantitativo, haja vista a superficialidade deste ultimo. [...] Na abordagem e
qualitativa, ndo se pretende numerar ou medir unidade ou categorias
homogéneas.

1.5.1.2 Quanto aos objetivos da pesquisa

Segundo Beuren (2003), esta categoria estad relacionada ao objetivo
estabelecido no trabalho monogréfico. Nela a pesquisa pode ser definida como:
exploratéria, descritiva ou explicativa.

O trabalho em questao tem objetivos descritivos uma vez que se preocupa
em observar fatos, identificando e analisando-o0s, sem qualquer manipulagdo do
pesquisador. Sera descrito o mercado de derivativos e seus participantes, os riscos
existentes nas operagdes, comparagdes 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 0 que ocorreu com algumas empresas,
‘que comprometeram seu lucro operacional devido a especulagbes mai sucedidas,
tais como a antiga Sadia S.A. '

Apesar de tratar-se de um assunto de grande atualidade a pesquisa nao
pode caracterizar-se como exploratoria, pois ndao ha pouco conhecimento em

relacao ao tema, nem mesmo este & pouco explorado.
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‘A pesquisa descritiva configura-se como um estudo intermediario entre a
pesquisa exploratéria e a explicativa, ou seja, ndo é tao preliminar como a primeira

nem t&o aprofundada como a segunda.” (BEUREN, 2005, p.81)

1.5.1.3  Quanto aos procedimentos da pesquisa

“Os procedimentos na pesquisa cientifica referem-se a maneira pela qual se
conduz o estudo e, portanto, se obtém os dados.” (BEUREN, 2005, p.65). Assim,
quanto 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 informagdes contidas em sifes oficiais de
organismos contabeis e outras publicagbes disponiveis na internet, perioédicos e
legislacoes.

Com relagdo o estudo da Sadia S.A nao € um estudo de caso. Um estudo de
caso tem como premissa o estudo aprofundado de um caso que tem os fenémenos
a serem pesquisados verificados in loco pelo pesquisador (BEUREN, 2005, p.84), o
gue nao se adéqua 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 metodolégicos, um Estudo de Caso ndo é: [..] a
realizacdo de um levantamento de dados secundarios sobre uma
organizacdo, geralmente grande empresa, e com esse material, comumente
extraido do site da empresa, ou banco de dados publicos, construir um
“‘estudo de caso”.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
2.1 EVOLUCAO HISTORICA DOS DERIVATIVOS

‘E .sempre complicado tentar estabelecer data precisa para o inicio da
evolugdo de um mercado. Geralmente, a evolucao & lenta, as experiéncias com éxito
sdo depuradas e, gradualmente, a instituicdo vai amadurecendo.

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

* derivativos surgiram. ACredita gue todos os autores, de certa forma, estao corretos.
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Diz que alguns consideram que apareceram com a negociacdo de commodities
basicas, na China antiga; outros, na ldade Média, com a especializacao do comércio
e, na Europa, com o aparecimento dos swaps, no inicio dos anos 70, em resposta a
uma necessidade de protecao contra o risco de oscilagao de moedas.

De acordo com Carvalho (1999, p.1), o surgimento de derivativos deu-se
como forma de proporcionar maior seguranca a negociacdo de commodities. Sua
origem esta intimamente relacionada a mercadorias basicas. Recentemente
surgiram os derivativos que visam a protecao contra variagdes de taxas de juros ou
de variagbes de moedas. No mundo atual, afirma, ganharam importancia como
protecao a riscos (hedge), de financiamento ou de especulacao. Spinola (1998, p.47)
define commodity como “[...] sendo aquilo que se negocia de forma ‘comum’, uma
‘mercadoria’ ou ‘produto’ que segue certos padrbes.”

O principio basico de negociagdes a futuro contrate agora, acerte depois, é
bastante antigo. Ha indicios evidentes, conforme Forbes (1994, p.07), de que esse
conceito foi adquirido no ano 2000 a.C., quando mercadores do que hoje € o Estado
do Barein aceitavam bens em consignacao, para permuta na india. Apés, na Grécia
e Roma, os mercados ja demonstravam certo grau de formalizagcdo, com periodos e
locais especificos para a realizacdo de trocas (permutas e escambos), por meio da
utilizacao de padrées monetéarios e da entrega diferida de mercadorias.

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

As mudangas vinham acontecendo, tais como popularizacdo das feiras na
Europa do segundo milénio; aquisicdo do direito internacional de livre
transito pelos mercadores; e estabilizacdo das zonas de comércio no Norte
da ltalia, na Champagne francesa, na Royal Exchange de Londres. Até que,
na Inglaterra, criaram-se locais permanentes de transagbes - 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 é_m bolsas especializadas, conhecidas, em grupo, como por exemplo a
London Commodity Exchange.” (FORBES, 1994, p.08)

O 'déjse‘nvolvir’nento e a estruturagdo do comércio, originaimente, estavam
direcionados ao mercado disponivel, a vista, conhecido por mercado fisico - cash
market ou spot market. Neste tipo de mercado, explica Nakamura (1996, p.11): “[...]
~ de>um lado vende e entrega a mercadoria, e de outro paga e recebe. Esta entrega

pbde ser imediata ou futura.” Em cada negociacdo, vendedores e compradores
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precisam estar atentos, dentre outros, a qualidade do negoécio e da mercadoria;
quantidade por embalagens; local de entrega; forma de embalagem; meio de
transporte; prazo de entrega; fixacado de preco; formas de pagamento.

A utilizacdo da palavra bolsa, no sentido financeiro, segundo Lima e Lopes
(1999, p.15), provavelmente surgiu da cidade de Bruges, na Bélgica, onde se
efetuavam assembléias de comerciantes na casa de um senhor chamado Van Der
Burse, em cuja fachada havia um escudo com trés bolsas, brasdo d'armas do
proprietario. Acrescentam também que, o primeiro surto especulativo com futuros de
que se tem noticia, foi vivenciado pela Holanda no século XVII. Isso ocorreu devido
a compra e venda de tulipas no inverno, as quais seriam entregues na primavera. A
intervencdo do governo se deu, gerando um problema, quando o objeto de
'negociagéo (tulipa) passou a ser um papel negociavel com data tedrica de entrega,
amedrontando 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 producdo e
comercializagao de bens agropastoris, criando-se as bolsas de commodities”. Lima e
Lopes (1999, p.14) ressaltam que “qualquer modalidade financeira que nao
caracteriza-se a vista e cuja resolugdo permanecga pendente durante um certo
periodo, considera-se como mercado futuro.”

Entretanto, de acordo com Forbes (1994, p.09), é no Japao feudal, ainda no
século XVII, que esta a origem do mercado de futuros, o primeiro caso registrado de
comeércio 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), comegou a negociar forward contracts (contratos para
entrega futura). Estes viabilizavam colocar a curto, médio e longo prazo o que era
produzido em curto espaco de tempo.
| Néssa época, 0 arrdz era utilizado como facilitador de trocas, quase-moeda,
além de ser alimento‘bé_si'co da populagao. Silva Neto (1998, p.20) relata que boa
’ parte-da -econom'ia' no péié baseava-se nessa cbmmodity. Este tornou-se um produto
largamente 'produzido e consumido e, consequentemente, formou-se um fluxo
natural de comercializag&o na regido. Os comerciantes perceberam, entao, que uma

oportunidade de bons negoécios se formava. O volume de negociagbes crescia. Os
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fazendeiros buscavam maior protegao para o valor de sua produgao. Sendo assim, o
mercado consolidava-se e as negociagdes de arroz tomaram proporcdes elevadas.

No Ocidente, por volta de 1780, especificamente na Inglaterra, iniciaram-se
contratos conhecidos como fo arrive ou a ser entregues. Nessa época de grandes
navegacdes, comumente, negociavam-se produtos provenientes das colbnias
inglesas. Marcon (1996, p.28) diz que os mercados futuros despontaram na Europa,
em Liverpool, em 1878, e Havre, em 1882, tornando-se os primeiros centros de
comercializagdo de mercadorias (commodities).

Os atuais contratos futuros, explicam Lima e Lopes (1999, p.15): “sado
evolugdes dos contratos fo arrive ingleses, com a participacdo do especulador que
assume o risco da outra parte envolvida na transagéo.”

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 futuros como eles sdo 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
futuros foi se delineando com clareza e rapidez, a partir da consolidagao das bolsas
de Chicago (Chicago Board of Trade e Chicago Mercantile Exchange), da
conciliacdo das experiéncias japonesas e européias e do surgimento de novas
necessidades e orientacées econdmicas. Ressalta que, ja ndo se contratam futuros
apenas de mercadorias ou produtos primarios evoluiu-se para a negociacdo com
ouro e metais preciosos, obrigagdes e titulos governamentais, moedas estrangeiras,
- petréleo é outros hidrbcarbonetos, madeira compensada, suco de laranja, indice de
empresas (como o Standafd & P_qor_, de 500 'empresas», o indice da bolsa de valores
Vda‘BoIs'a‘ de Nova Iérque e 6'indicé Bo,vespa,v da BMV&F), mas todos os bens, ativos
ou indicadores que se revestem das caracteristicas técnicas exigidas pelos negécios

a futuro.
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Em decorréncia disso, ndo se fala em mercadorias ou commodities, e sim,
simplesmente, em futuros. Geralmente, os contratos mais movimentados geram
como subprodutos, contratos de opgbes. Os centros de futuros que mais se
destacam no mundo sao Chicago, com trés, Nova lorque, com seis, Londres, com
mais de dez, e Japao, com dezenove.

Baseadas na experiéncia, instituidores e investidores, marketing ou
caracteristicas de economia da microrregido 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 pé 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
6leo cru a lni‘ern_ational 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
bolsas de futuros. No Brasil, em 1910, surgiu no Distrito Federal, a primeira bolsa
negociando algodao e café e, em 1914, a Bolsa de Santos.

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

Em 1917 surgiu a Bolsa de Commodities Agricolas, conhecida por Bolsa de
Mercadorias de Sdo Paulo - BMSP, onde ndo negociava ainda contratos
futuros, apenas operando a termo, principalmente boi gordo, café e algodéao.
No Rio de Janeiro, em 1983, constitui-se a Bolsa Brasileira de Futuros -
BBF. Em 1986, iniciam-se operagdes, em Sao Paulo, a Bolsa Mercantil &
Futuros - BM&F, conquistando rapidamente lugar de destaque entre as
principais do mundo.

Em 1991, a BMSP e a BM&F uniram-se, originando a Bolsa de Mercadorias
& Futuros, também como sigla BM&F. Na alianca, entdo, aproveitaram a
tradicdo de uma e o dinamismo da outra, objetivando a propagacdo de
mercados futuros de ativos financeiros, agropecuarios e outros.

Mais adiante, em junho de 1997, ocorreu nova fusdo desta com a BBF,
sediada no Rio de Janeiro, mas nao houve alteragido da denominacdo 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
negociacao de derivativos do MERCOSUL -



18

2.2 DERIVATIVOS FINANCEIROS

Existem diversas definicbes para os derivativos. Para Hull (2005, p. 25) eles
sao: “[...] instrumentos financeiros que tém a funcéao econdémica 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 operagdes com custos melhores e
tambéem permitem a reversdo de posigdes assumidas no mercado, no caso de haver
modificacbdes contrarias ao que se esperava.

De acordo com Hartung (2004, p. 262): “Os derivativos sdo assim chamados
porque seus precos derivam dos precos dos ativos existentes no mercado, como,
por exemplo, contrato futuro de moedaAe-strangeira.” Conforme Hartung (2004, p.
263): “os derivativos sao inétrumentps criados  com o objetivo de eliminar ou reduzir
os riscos inerentes a determinadas operagbes. E uma forma de hedgear riscos
financeiros transferindo-os a outros, geralmente instituicbes financeiras, ou assumir
posicoes”.

Para Martins (2004, p. 83):

[--.] um contrato de derivativo deve apresentar as seguintes caracteristicas:
existéncia de um ativo base, o qual sera o referencial para a operacéo,
servindo de base para o célculo de valores efetivamente liquidados, sendo
esse ativo prego, cotacdo ou variavel climatica. Investimento inicial
inexistente comparado ao valor total da operacdo para que os limites
financeiros para a entrada do participante no contrato seja minimo ou
inexistente. Liquidagéo da operacdo em data futura, na qual os contratos
devem ser liquidados em algum momento futuro, podendo ou nZo, estar
determinada no momento de fechamento do contrato.

Para Vieira (2000, p. 34):

Derivativo € algo que deriva e que resulta de alguma coisa tradicional. Cita
como exemplo alguém que- possui uma divida em dolar que vai vencer em
{rés meses, mas deseja se proteger contra a variacdo cambial.” Ela faz um
Certificado de Depésito Bancario- (CDB), mas pede variacdo cambial mais
um adicional. A pessoa acaba por gerar um-derivativo, no caso chamado de
“swap”, na qual trocou uma taxa pré-fixada do CDB por uma remuneracio

~ cambial adicionada a um valor percentual. Ele chama-se derivativo porque
derivou de um CDB. ' ’ :

Derivativos € o nome dado a familia de mercados em que operagdes com
liguidagao futura sdo implementadas, tornando possivel a gestao do risco de prego

de diversos ativos. Quatro modalidades de contratos sdo negociadas nesses
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mercados: “termo”, “futuro”, “opcdes” e “swaps”.

A origem do termo derivativos esta associada a idéia de que os precos
desses contratos possuem estreita ligagao, ou seja, os precos nos mercados futuros,
na maior parte das vezes, dependem ou derivam dos pregos vigentes nos mercados
fisicos.

Os derivativos podem ser negociados em Bolsas organizadas ou no
chamado mercado de balcdo. O mercado de balcdo é, em boa parte dos casos,
espontaneo e informal. Surge, geralmente, entre grandes instituicdes, sem local fixo
de encontro, com baixa transparéncia na divulgacao de pregos e nao segue regras
especificas. E basicamente um mercado em que as partes negociam entre si.

As principais finalidade dos derivativos sdo a protecao contra variagbes de
taxas, moedas ou precos, al'avancag'em para auméntar'a rentabilidade de uma
opcao ja existente, arbitragem para tirar proveito de precos nos diversos mercados
ou ativos e especulacao para tomar uma posicado no mercado futuro ou de opcgoes

sem uma posi¢ao correspondente no mercado a vista.

2.3 PARTICIPANTES DO MERCADO DE DERIVATIVOS

O mercado de derivativos é altamente dindmico, portanto seus agentes
podem se posicionar de acordo com sua analise de cenario para aquele ativo-objeto,
ou aproveitar oscilagées em outros mercados. Com o desenvolvimento do mercado
de bolsas de valores e derivativos 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:

2.31 Hedger

Segundo Carvalho (1999, p.7):

E a pessoa ou empresa que deseja proteger-se contra variagdes de precos,
taxas ou indices. Para fazer isso, o hedger utliza-se de instrumentos
financeiros de derivativos para assegurar o prego futuro de seu produto ou
taxa. O caso mais comum é a do produtor de commodity (soja, por
exemplo), que almeja assegurar antecipadamente o preco de seu produto
apos a colheita. Para isso ira efetuar um contrato a termo ou comprara uma
opcéo de venda. -~ :
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O hedger pode, igualmente, procurar protecao contra a elevagéo das taxas
de juros poés-fixada contratada na aquisicao de financiamento, ou assegurar a taxa
de cambio que incidira, no recebimento, sobre seus produtos exportados.

Hedger é o participante para o qual o mercado futuro foi criado. O objetivo
do hedger no mercado futuro é obter protecdo contra oscilagdo de precos, ou seja,
sdo participantes que tem alguma negociagdo no mercado fisico cujo preco esta
sujeito a oscilagdes de dificil controle.

Do ponto de vista operacional, a BM&F define o hedger como o produtor,
comerciante, instituicao 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
distingdes no seu sistema de pregéo para o participante comum e o 'hedger. .

E como se ele “escolhesse” o preco ao qual vai realizar suas transagdes em
um momento futuro. Isso se assemelha a um seguro que permite transferir o risco
para a seguradora. A transferéncia pode ocorrer para um outro hedger ou para um

outro agente participante do mercado: os especuladores

2.3.2 Especulador

De acordo com o Instituto Educacional BM&F (2007, p.8):

Os especuladores sado participantes cujo principal objetivo & a obtengéo de
lucro. Sua atuacdo consiste na compra e na venda de contratos futuros
apenas com o objetivo de ganhar o diferencial entre o preco da compra e o
de venda, ndo tendo nenhum interesse no ativo-objeto.

O conceito de especulador tem recebido, freqientemente, conotacao
depreciativa devido ao fato de seu objetivo ser apenas lucro. No entanto,
sua participacdo € fundamental nos mercados futuros, pois sdo os unicos
tomadores de risco.

Quando os hedgers entram no mercado futuro, eles nao estao propriamente
eliminando o risco de variagoes adversas de pregos, mas transferindo'esse rsco
para outro participante, o especulador.. Nesse contexto, o especulador tem papel
importante de equalizador de oferta e demanda, pois nem sempre o volume de
hedgers procurando protegdo contra queda de precos se iguala ao volume de

hedgers procurando protegéo contra alta de precos.
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Na auséncia dos especuladores, o volume de negécios no mercado futuro
seria bem mais restrito, pois muitas ordens ficariam sem contraparte e nao poderiam
ser cumpridas. Assim, a atividade dos especuladores amplia o mercado, o que ajuda
a minimizar as flutuagbes de precgos. Isso vai contra o senso comum, que costuma
atribuir ao especulador a intensificacao de flutuagdes de precos.

Os especuladores formam um grupo muito variado de participantes,
incluindo instituigdes, fundos de commodities, membros do publico geral e outros
participantes que procuram ganho financeiro e tomam posicées em mercados
volateis. Dentre eles, também se incluem os operadores especiais da BM&F, figura

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

. Operadores especiais: pessoa fisica ou firma individual, detentora de -
titulo na bolsa, nessa categoria, habilitada a atuar nos pregbes, executando
operagbes por conta propria e por conta de corrétoras. de mercadorias, -
desde que autorizadas pela bolsa.
. Scalpers: s&o os especuladores que operam em curtissimo horizonte
de tempo. Em geral, fazem previsdes sobre o comportamento dos precos de
contratos futuros para os préximos segundos ou no maximo para uns
poucos minutos a frente. Ndo planejam obter grandes ganhos em cada
negocio e sim esperam obter pequenos lucros de cada vez com a
movimentacao de precos.
. Pasition Traders: especuladores que carregam posicées de um dia
para outro. Algumas vezes por semanas ou mesmo meses.

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

Os especuladores dificilmente mantém suas operagcdes em aberto por muito

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

negociacdo fisica do ativo-objeto. Em geral, eles abrem e fecham posigcbes

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

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

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

participantes que procuram o ganho financeiro e tomam posi¢cdes em mercados
volateis. A operagao de especulacdo mais conhecida é a de Day trade._
Segundo Instituto Educacional BM&F (2007, p.8): |

| Day trade é a péragéo que consiste na abertura e no encerramento da

posicdoc no mesmo dia. A compra e a venda. s&o realizadas no mesmo

pregio, para 0 mesmo cliente, pela mesma corretora de mercadorias e

registradas pelo mesmo agente de compensac¢do. A compra e a venda
possuem como objeto contratos idénticos 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 varios mercados ao mesmo tempo
com o objetivo de obter lucros em distorcbes momentaneas de pregos. A
distorcao pode ocorrer tanto no mercado a vista quanto entre o mercado a
vista e o futuro. Dessa forma, o arbitrador passa a ser responsavel pela
eliminagéo de distor¢des do mercado, efetuando um importante trabalho de

equalizacdo.
A estratégia do arbitrador consiste em comprar no mercado em que o preco
esta mais baixo e vender naquele em que estiver mais alto, tendo como lucro o
diferencial de compra e de venda. Atuando geralmente com operagbes simultaneas,
elimina riscos de mercado porque ele sabe por quanto ele comprara e por quanto
vendera. :
E importante notar, segundo o Instituto Educacional BM&F (2007, p. 9) que:
“[...] uma vez que os arbitradores compram no mercado A e vendem no mercado B
estdo aumentando a procura no mercado A e, consequentemente, seus pregos,
enquanto ha aumento de oferta e queda de pregos no mercado B.” Num dado
momento, os dois pregos tendem a voltar ao equilibrio. Dessa forma o arbitrador
acaba por agir exatamente como um arbitro por acabar com as distor¢cdes de precos

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 posicéo lucrativa. Ele

entra no mercado financiando posi¢coes seguras e estrutura operacgoes.

2.4 REGULAMENTACOES

O mercado de derivativos é regulado por instituictes publicas e pri_vadas,'pp_r
exemplo, Banco Central (BACEN), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), e apesar de nao-padronizadas existe a
regulamentacdo dos Mercados de Balcao que ocorre por meio de elaboragéo de

contratos.
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O BACEN regula as operagdes internacionais que ocorrem no mercado
derivativo; fiscaliza as instituicdes financeiras do pais, uma vez que uma de suas
fungdes basicas é a regulamentacao da expansao da moeda e do crédito; e regula
todas as atividades financeiras com derivativos nao cobertas pela CVM.

De acordo com o proprio site da CVM ela é o 6rgao responsavel por
regular todas as atividades do mercado de valores mobiliarios e derivativos a ele
ligados, ex: opgdes, termo e futuro sobre acdes, futuros de indice de bolsa de
valores e opgoes sobre futuros de indices.

No anexo 1, encontra-se o regulamento da camara de registro,
compensacao e liquidacao de operacgdes de derivativos BM&F.

As operacdes em Mercado de Balcdo sao realizadas fora do recinto das.
Bolsas e diretamente entre as partes. As transacdes poderao ser efetuadas entre
duas Instituicdes Financeiras (IF), entre uma IF e uma empresa comercial ou até
sem a participagao de IF; Ha operagdes de Balcdo que sao registradas em Bolsas

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

2.5 A BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS

A BM&F teve sua fundacdo em julho de 1985, com seus pregdes
comecando a operar em janeiro de 1986, consolidando assim a industria de futuros
no Brasil. A BM&F é constituida sob a forma de sociedade por agdes e € regulada
pela CVM.

Conforme o site Portal do Investidor, a BM&F foi criada para desenvolver,
organizar e operacionalizar mercados livres e transparentes para negociagao de
titulos e/ou contratos que possuam como referéncia ativos financeiros, indices,
indicadores, taxas, mercadorias e moedas, nas modalidades a vista e de
liquidacao futura. Para tanto, efetua o registro, a compensacao e a liquidacao, fisica
e financeira, das operacdes realizadas em pregdao de viva voz ou em sistema
eletrénico. | ]

Para atingir esses propositos, mantém local e sistemas proprios para
negociacao, registro, corhpensagéo e liquidacdo de operagbes de compra e de
venda e, para divulgacdo rapida e abrangente das transacgbes realizadas,
dotando-os das facilidades e dos aprimoramentos tecnologicos necessarios. No

desenvolvimento dessas atividades, a BM&F criou mecanismos e normas para o
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acompanhamento e a regulagdo de seus mercados e também para assegurar

aos participantes o adimplemento das obrigagdes assumidas naqueles sistemas

de negociagao, registro, compensacao e liquidacao.

Em 2008, com a integracao entre BM&F e Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), foi criada a BM&FBOVESPA S.A. Juntas, as companhias formam uma

das maiores bolsas do mundo em valor de mercado, a segunda das Américas

e a lider no continente latino-americano. Através dela sdo oferecidos para

negociagao agoes, titulos e contratos referenciados em ativos financeiros, indices,

taxas, mercadorias e moedas nas modalidades a vista e de liquidacao futura,onde

estao inseridos os derivativos.
Segundo o Portal do Investidor BM&FBOVESPA:

2.6 MERCADOS

Clearing house ou camara de compensacéo é o sistema pelo qual as bolsas
garantem o fiel cumprimento de todos os compromissos de compra ou
venda assumidos em pregdo ou eletronicamente. E montada uma estrutura,
que pode ser interna ou externa a bolsa responsavel pelo registro das
operagles realizadas, pelo acompanhamento e controle da evolugéo das
posicbes mantidas, pela compensacdo financeira dos fluxos de
pagamentos, pela liquidagdo fisica ou financeira dos contratos e pela
administracdo das garantias financeiras exigidas dos participantes. O
processo segue, em linhas gerais, a seguinte dinamica: as operagdes s&o
realizadas por intermédio das Corretoras de Mercadorias as quais operam
em seu préprio nome ou para seus clientes ou pelos Operadores Especiais
0s quais realizam negécios por conta propria. Apos isso, é efetuado o
registro das mesmas, sob a responsabilidade de Membros de
Compensacéao. Por fim, essas operagdes, quando de seu vencimento, sdo
liquidadas entre os Membros de Compensacéo e a BM&F

2.6.1 Mercado Futuro

O Instituto Educacional BM&F (2007, p.8), afirma que:

S30 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 econdmico,
representados por contratos padronizados. para. liquidagdo (fisica ou
financeira) em uma data futura pré-estabelecida. Os contratos futuros de
ativos financeiros costumam ser bem definidos e sem ambigiiidade
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Os contratos futuros, segundo Lima e Lopes (1999, p.16), “exercem uma
enorme importancia como forma de assegurar tranqlilidade 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 prego futuro daquele bem, por meio do ajuste
diario (mecanismo que apura perdas e ganhos). A equalizagao de todas as posicoes
no mercado futuro & conhecida como ajuste diario, ou ajuste ao prego de mercado
(market to market). Tem base no preco de compensacéo do dia e de acordo com a
variagao ‘positiva ou n_egativa ne valor das posi¢cdes detidas pelos clientes gera
movimentégéo diaria de credito e débito em suas contas. Isso evita o acimulo de

grandes perdas e facilita a implementacao de garantias eficientes.
2.6.1.2 Margem de Garantia

Conforme Bessada (2005, p. 43): “as margens de garantia tém por finalidade
garantir o pagamento, se for o caso, de pelo menos alguns “ajustes diarios”
negativos, ou seja, auxiliam no combate aos riscos de inadimpléncia dos
investidores.” Elas estabelecem o ajuste diario como garantidora de quuidagéo de
posicdes, servindo para suprir a obrigagao do inadimplente de pagar ajustes diarios.
Representam também um seguro de liquidagao, que pode ser prestado em dinheiro,
titulos ou finangas.

O estabelecimento dos valores das margens de garantia fica a cargo das
camaras de compensacao, que o fazem em funcado do prazo que decorre até se
caracterizar a inadimpléncia, cobrar o devedor, debita-lo através da margem e
satisfazer a outra parte. | »

- Em-casos particulares, i:|uando as'oscilagées dos precos ensejarem medidas

cautelares, as camaras de compensacao podem solicitar um reforco de margem.
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2.6.1.3 Liquidacao de um Contrato Futuro

Segundo Bessada (2005, p. 44):

[..Juma grande vantagem dos contratos padronizados & que sao
intercambiaveis. Devido a esta caracteristica, facilita-se sua transferéncia
entre diferentes participantes do mercado, permitindo ampliar ou encerrar
antecipadamente os compromissos assumidos mediante operagbes da
mesma natureza ou inversa, respectivamente, ou seja, para anular uma
posic&o, deve-se assumir uma posicdo contraria.

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

vencimento em Abril estd com uma posig¢ao idéntica a de todos aqueles que também
tém um contrato futuro da mesma mercadoria com vencimento no més citado.

- Se o especulador desejar anular sua posicdo, basta apenas vender um
contrato futuro de soja para a mesma data de vencimento. No entanto, caso o
especulador tenha um contrato para outro vencimento (maio, por exemplo), ele nao
terd sua posicao cancelada. Nesse caso, ele tera feito uma estratégia de spread
calendario, onde o especulador ganhard mais dinheiro se o preco do contrato de

abril estiver superior ao de maio. Caso contrario, ele realizara perdas.
2.6.1.4 Estratégias Especulativas

De acordo com Bessada (2005, p. 44), existem trés estratégias

especulativas basicas:

a) Especulagéo Classica: O especulador toma posicdes, baseado em
sua expectativa de comportamento do preco do mercado, até determinada
data futura. Nesta modalidade, o agente ndo tem data definida para zerar
sua posicéo, o que dependera do comportamento do mercado e de sua
expectativa quanto a relagao risco/retorno.
b) Operacbes day-trade: Referem-se a tomada de posicdes assumidas e
encerradas no mesmo dia, com a vantagem de eliminar os depésitos. de
margem. Portanto, o especulador avalia a tendéncia de mercado durante o
dia, -assumindo posicdes baseado em sua prépria avaliacdo, exigindo desta
* forma, um acompanhamento instantaneo do mercado.
c) Operacgdes de Scalping: Baseiam-se na especulacdo sobre niveis de .
preco, tendo por objetivo obter ganhos minimos em intervalos de tempo
reduzidos,os quais podem ser medidos em minutos ou segundos. O scalper
€ um agente que possui um titulo para operar por conta propria,
independente de bancos e corretoras. Para isso, ha um preco; 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 doélar diretamente da bolsa, como se um
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investidor obtivesse autorizagdo para realizar negécios do pregéo. Assim
como o day trader, o scalper também liquida suas posicdes no mesmo dia.

2.6.1.5 Formacao do Preco Futuro

O preco futuro é formado pelas expectativas, com relacao ao prego que esta
sendo negociado no mercado a vista, em uma determinada data futura. Dentro
dessas expectativas, é importante salientar a importancia de algumas variaveis. Por
exemplo, a taxa de juros, quanto maior ela for, maior sera a expectativa com relacao
a um aumento nos prec¢os, ja que o preco futuro contém, essencialmente, uma
expectativa de juros embutida em seu calculo. O prazo também ¢é importante, pois
quanto maior ele for maior sera a incerteza quanto ao preco futuro, assim como a
taxa de juros embutida no periodo.

Segundo Bessada (2005, p. 46) dois principios importantes explicam a
evolugao da “base”, que é a diferenca entre o prego futuro e o prego a vista de um

ativo:

a) O preco futuro e o preco a vista tendem a mover-se na mesma
direcdo, embora ndo necessariamente na mesma magnitude e ao mesmo
tempo, pois as expectativas podem afetar diferentemente cada um dos
precos;

b) A base tende a zero a medida que se esgota o prazo para o
vencimento do contrato ~ o preco futuro converge para o prego a vista, pois
na data do vencimento o contrato futuro deve ser liquidado, possuindo as
mesmas caracteristicas do produto no mercado a vista naquela data.

A base corresponde em valor ao custo de se manter a posse da mercadoria
fisica até a época de vencimento do contrato futuro em situagéo normal de
mercado.

2.6.2 Mercado a Termo

Segundo Hull (2005, p. 29):

[..] contratos a termo sdo similares aos contratos futuros quanto ao
compromisso. para comprar e vender um ativo. por.preco acordado em uma
. determinada data futura. O que os difere principalmente € que enquanto os
contratos futuros s3o0 negociados em -uma bolsa organizada com
caracteristicas padronizadas, os contratos a termo sac negociados
principalmente no mercado de balcéo, s&o acordos entre duas instituicdes
financeiras ou entre uma instituicdo 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 n&o tém de estar em
conformidade como os padrées estabelecidos por uma bolsa em particular.
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Deve-se entender o mercado futuro como uma evolucdo do mercado a
termo.

Outra grande diferenca se refere a liquidacio 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
preco futuro daquele bem, por meio do ajuste diario (mecanismo que apura perdas e
ganhos). Em geral, os contratos a termo sao liquidados integraimente no
vencimento, ndo havendo possibilidade de sair da posicdo antes disso. Essa
caracteristica impede o repasse do compromisso a outro participante. Em alguns
contratos a termo negociados em bolsa, a liquidacido da operacao a termo pode ser
antecipada pela vontade do comprador.
~ Bessada (2005, p. 48) afirma que nenhum critério € mais importante do que
‘0 prazo para vencimento. Isso possui enorme relevancia se a carteira ganhara ou
perdera dinheiro em ambientes volateis de taxas de juros. Considera que a estrutura
a termo mostra a remuneragcdo esperada para compromissos assumidos com
diversos prazos. A mesma € usada também para fazer julgamentos sobre o retorno
de curto prazo de diferentes estratégias a medida que a taxa de juros muda.

Hull (2005, p. 32) afirma que: “existe espaco para a importancia da taxa de
juros e do mercado a termo. Os contratos a termo sdo quase sempre negociados

sobre ativos que rendem juros no mercado interno ou em moedas estrangeiras.”
2.6.3 Mercado de opgdes

Carvalho (2007, p. 6) coloca que “opgdes sdo contratos que dao o direito,
mas nao a obrigacdo, de efetuar uma transacdo especificada numa determinada
data ou contingéncia.” Seguindo esse raciocinio, Fortuna (1999, p. 66) conclui que:
“a principal caracteristica de distingdo do mercado de opgbGes para os outros
mercados - € a assimetria, ja que diferentemente dos outros mercados onde
- compradores e,vendec'lores tém obrigacdes e direi_tos:, com opg(")és o comprador tem

apenas direitos, e o vendedor apenas obrigacdes.”
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Pinheiro (2002, p. 238) afirma que:

No mercado de opgdes 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 opcéo (de
compra ou de venda) paga um prémio ao langador da opgéo, que tera uma
obrigacéo com o titular. Os direitos poderdo ser exercidos até a data de
vencimenio da opgao ou ser revendidos no mercado.

Segundo Silva Neto (1998, p. 31 ):

[...] o mercado de opc¢bes se desenvolveu a partir de 1973, com a criagc&o da
Chicago Board Options Exchange, através da negociacdo de contratos de
Call Options (Opgbes de Compra) sobre 16 acbes. 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 agbes. E
em 1977, é a vez da negociacdo de contratos de Put Options (Opgdes de
Venda), em todas as bolsas.

Nos anos 80, os contratos de opgdes se estenderam também aos
instrumentos financeiros, como: opgdes sobre indices de agdes, divisas, bbnus
(obrigagdes), futuros de indices de agdes, futuros de commodities, futuros de bénus
do tesouro, e futuros de moedas.

Aléem dos mercados americanos, os contratos de opcgbes também se
desenvolveram nos principais centros financeiros como Amsterda, Londres e Paris,
e em outros mercados de paises mais desenvolvidos como Canada (Toronto),
Suécia, Nova Zelandia e Australia. Na América Latina, as primeiras bolsas a
iniciarem negociacao com opgdes foram as brasileiras, na década de 70.

Silva Neto (1998, p. 31) afirma que: “uma das principais fun¢des do mercado
de opg¢bes é a formacéo de pregos, e deste modo esse mercado cumpre um papel
vital para a economia.” No mercado de opg¢des, onde a concorréncia € mais acirrada
e o processo de formagdo de precgos tende a que haja mais equilibrio entre oferta e
procura, acrescenta-se a incerteza quanto a niveis de precos futuros.

Os precos de -produtos com entrega em data a posteriori, e a propria
negociagéorspbfe_ 0 ativo-objeto da opgao, _arliad‘os_ '_‘a- ur_ha infindavel gama de
variaveis cujas chances de ocorréncias e efeitos sdo de dificil ou impossivel
determinacgao, afetam as decisées de consumo dos individuos e a producao das

empresas nao apenas em seus mercados como também no mercado internacional.
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Destes produtos como café, gasolina até moedas, tém seus pregos
formados a partir do mercado de opgbes. Esse mercado negocia contratos de
opgOes para quatro categorias basicas de produtos: commodities agricolas. Metais,
recursos naturais e instrumentos financeiros.

Através do mercado de opgdes pode-se usufruir de um mecanismo simples,
eficiente e barato de minimizar os riscos associados as flutuagdes de precos,
transferindo-os dos produtores e consumidores, que efetivamente geram riqueza,
mas para isso precisam de dispositivos defensivos, para individuos que podem e
estao dispostos a assumir estes riscos em troca de possibilidade de obterem ganhos

especulativos.
26.3.1A padroniza(;éo das caracteristicas do instrumento de negociacao

Diferente do que ocorre numa operagao a vista, onde as duas partes estio
efetivamente comprando e vendendo um ativo ou bem, no mercado de opgdes isso
nao ocorre. Uma opcéao da o direito ao comprador, mas nao a obrigacao, de exercé-
la a um preco determinado. SILVA NETO (1998, p. 32)

O contrato é a forma de negociacao na bolsa pela qual as partes executam a
operacao a um preco acordado ou prémio, referenciado num preco do ativo-objeto
da opcao, que & do conhecimento publico e que podera ser liquidado a qualquer
instante ou somente na data de exercicio.

Com a padronizagdo das caracteristicas dos contratos, foi possivel
uniformizar seu design. Dessa forma, os contratos de opgbes abertos a negociacao
nas principais bolsas do mundo, seguem um mesmo tragado, tendo uma ou outra
caracteristica variando em funcéo de certos parametros adotados por alguns paises,
como é o caso da unidade métrica, ou tamanho do lote-padrao.

Essa padronizagéo facilita a negociagdo, pois os participantes podem
conhecer de antem&o quais s&o os ativos-objetos das opgdes, o tipo de opgao, se
de compra ou de venda, as senes com os dlferentes precos e prazos de exercicios
listados pelas bolsas. As prlnc1pals padronlzagoes de acordo com Silva Neto (1998

p. 32) sao:
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a) O lote-padrao (tamanho do contrato): é a unidade de negociagio
definida para cada contrato de op¢des. Numa operacado de compra ou venda tanto
pode ser negociado um como varios contratos. E isto nao significa que estejam
envolvidos varios compradores e vendedores. A razao disto é a padronizacao da
quantidade a ser negociada.

b) O prazo de exercicio: o exercicio & o ato pelo qual o comprador da
opcao manifesta a intencéo de fazer valer o seu direito adquirido, de comprar ou
vender. A negociagao ¢ feita para determinadas datas fixas ou prazos de exercicio,
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 expiragéo a
opcao, o comprador paga ao vendedor um valor .chamado prémio. Se na data de
expiragao ou ultimo dia em que a opgéo pode ser exercida pelo comprador, este nao
exerca o seu direito, a opgao deixa de existir, ou seja, “vira pd”, nao restando ao
comprador nenhum direito e ao vendedor, nenhuma obrigacdo. Neste caso, a perda
do comprador fica limitada ao prémio pago ao vendedor.

c) Qualidades do ativo-objeto da opgado: outras variaveis padronizadas
nas negociacdes de opgdes sdo as qualidades do ativo sobre o qual a opgéo é
negociada. Como por exemplo: o tipo, a marca, o teor de pureza, a forma de
cotacdo, € quando for o caso, o local de entrega da commodity e outros.
Dependendo da situagdo pode haver, quando do exercicio da opgao, a entrega do
ativo pelo vendedor e o pagamento do prego de exercicio pelo comprador, ou ainda,
a aquisicao de uma posicao a futuro.

d) Uniformidade da cotagdo do prémio: &€ a forma de cotar o preco da
opcao, ou seja, a forma pela qual os pregos ou prémios sdo apregoados. Essa
padronizacdo beneficia a operacionalidade dos contratos, tornando-os
intercambiaveis, ou seja, podendo ser transferidos entre os participantes do
mercado. Facilita também ao égente intéresSadQ em Qper’a_r um contrato de opg¢oes
numa determinada praga. Outra vantagem € para os arb'itrado[es, que sem essa
pad‘ronizagéo,' nao poderiam es:tabelve'c‘e‘r'parémetros confiaveis paré a tomada de
decisdo quanto a tirar provei’to das distor¢oes de prec;o de uma opgéb 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 opg¢éao é o direito de comprar ou
vender uma quantidade especifica de um bem ou ative a um prego determinado para
exercé-lo numa data prefixada ou num prazo determinado até a data de vencimento
ou expiragao.” O comprador de uma opgao tem a escolha ou oportunidade de
comprar ou vender o ativo-objeto da opc¢ao.

Hull (2005, p. 39) afirma que existem dois tipos de opg¢des: “a americana,
que da o direito ao investidor de exercer o seu direito de compra ou venda até o dia
pré-determinado e a opgao européia, que da ao investidor a oportunidade de exercer
seu direito de compra/venda somente na data acordada.” 7

Para Silva Neto (1998, p. 36), os dois principais papé'isrque‘os agentes do

" mercado de opc¢des podem assumir s&o:

a) Comprador ou titular: compra a opc&o de compra/venda de algum
ativo-objeto, podendo ou nao exercer o direito que esta opgao lhe garantir.
b) Vendedor ou lancador: detém o ativo-objeto e tem a obrigagéo de
prové-lo para o comprador caso este deseje exercer seu direito. No caso de
opcoes de venda, o langcador é obrigado a comprar o ativo-objeto caso estas
sejam aceitas pelo comprador.

O direito de comprar a um prego determinado &€ chamado call e o de vender,
put. Para ambos os tipos de opg¢des, existem as seguintes situagoes, conforme Silva
Neto (1998, p. 36):

e Long Call (compra de uma opgao de compray)

. Short Call (venda de uma opc¢éo de compra)

. Long Put (compra de uma opgao de venda)

. Short Put (venda de uma opg¢ao de venda)
2.6.3.3 Operagdes com opgdes de compra

Nas opcdes de compra, o 'com-prador.adq‘ui_re o direito de comprar :do.
vendedor o ativo-objeto da opgdo. Um comprador de unﬁé opc¢ao de compra, ou
titular, espera que o prego do ativo-objeto da opgdo aumente ou, alternativamente,
ele deseja comprar alguma protegdo contra os conseqilentes aumentos de precos

do ativo-objeto da opcdo, que pode ser um contrato ‘de futuros ou um ativo
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referenciado no mercado a vista, superior ao prego do exercicio. Ele pode ou nio,
exercer o direito que esta opcao the garantir.

Caso o pior cenario aconteca, e o preco do ativo-objeto negociado na opcao
de compra caia ao invés de subir, o titular ndo exercera seu direito, pois & mais
vantajoso comprar o ativo-objeto no mercado a vista em comparagdo com o
acordado no contrato.

Segundo Silva Neto (1998, p. 37): “[...] o vendedor de uma opgdo de compra
sabe o momento de abrir uma posicao que sera remunerado pelo prémio
imediatamente recebido, menos os custos de corretagem na venda da opgao.” O
objetivo basico de quem negocia opg¢ao é vender a opgao por um prémio maior do
gue o prémio pago, ou alternativamente, obter lucro exercendo a opgéo.

O vendedor ou langador tem a melhor possibilidade de obter _re'sulta'do :
quando uma opc¢ao € deixada expirar sem nenhum valor »para o comprador; o
vendedor fica com todo o prémio, menos 0s custos de corretagem da operagéo. O
ganho maximo esta limitado ao valor liquido recebido pelo prémio desde o momento
da abertura da posicéo. O pior resultado possivel para o vendedor ocorre quando
houver um grande aumento no preco do ativo-objeto da opgdo e o comprador venha
a exercer a opcgao.

A perda maxima de um vendedor de uma opg¢ao de compra é teoricamente
ilimitada. Enquanto o preco do ativo-objeto da opg¢do aumenta, todo incremento no

prémio da opcéo representa perdas para os vendedores da opg¢ao de compra.

2.6.3.4 Operagdes com opgodes de venda

Para Silva Neto (1998, p. 37):

[...] um comprador de uma opg¢ao de venda espera que o preco do ativo-
objeto da opcdo baixe ou, alternativamente, ele quer comprar alguma
protecdo contra as conseqientes quedas de precos do ativo-objeto da
- opgdo, que pode ser um contrato de futuros ou um ativo referenciado no
mercado & vista, abaixo do pre¢o de exercicio. ’

Outra maneira que o comprador ou titular de uma opgao de venda pode
realizar um ganho liquido é quando o valor intrinseco aumenta mais do que qualquer

valor de queda no valor temporal mais o prémio e custos de corretagem.



Nao ha um limite superior absoluto para o ganho liquido que pode realizar
um comprador de uma opcao de venda. O pior resultado ocorfre se a op¢éo nao
apresentar valor intrinseco proximo ao Ultimo dia de negociagao, e quando a opgao
€ deixada expirar sem valor. Ou seja, quando o prego do ativo referéncia é maior do
que O prego de exercicio menos o prémio, e ndo convém exercer a opgao, pois
receberia uma quantia menor pela venda do ativo que esta mais barato no mercado
referéncia da opgdo. Assim, o comprador deixa a opgao “virar p6”, perdendo apenas
0 prémio pago.

O vendedor ou lancador de uma opc¢édo de venda tem uma visdo neutra
sobre a precificacdo do ativo-objeto. Tem seu ganho maximo no prémio pago,
portanto, espera que o pre¢o acordado seja maior que o do mercado a vista. No
outro lado, sua perda maxima ¢é infinita, pois na medida em qUe o preco do ativo-
objeto sobe, o lucro vai para os titulares da opgado de venda, que cbnseguiram
negociar um preco do ativo-objeto mais vantajoso que o do mercado a vista na
‘ocasido.

A perda maxima de um vendedor de uma opgdo de venda é teoricamente
iimitada. Enquanto o prego do ativo-objeto da opgao diminui, toda queda no prémio

da opgao representa ganhos para os vendedores da op¢ao de venda.
2.6.3.5 Classificagao segundo a forma de exercicio

Para Silva Neto (1998, p. 38): “duas variaveis definem o mercado: o preco e
a forma pela qual sera realizada a liquidacao, pelos intervenientes da operagéo.”

Mercado a vista, ou Spot, € quando os ativos sdo negociados para serem
entregues a pronta-entrega. Ou seja, o direito da opcao, seja de compra ou venda, é
realizado no ato. Outra forma de exercicio, mais utilizada no mercado de futuros, € a
gue sao determinados precos e prazos sobre o ativo-objeto. Esta Gltima pqde ser
considerada um compromisso. que pode ser realizado a qualquér, momentb atée a
data pré-determinada. 7 _ ,

Opcdes do tipo europeu: Nas dpg()es do tipo europeu, os contratos contém
uma clausula para efeito de prazo de exercicio do direito do cdmprador, onde tal
direito somente podera ser realizado na data de vencimento ou expiracdo do

contrato de opc¢ao.
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Opgodes do tipo americano: Sao os contratos de opcdes em que o comprador
pode exercer o seu direito a qualquer momento, desde a data em que foi lancada a
opgao até a sua data de expiracao propriamente dita. Este tipo de opcao é o mais

utilizado pelas bolsas que negociam contratos de opcoes.
2.6.3.6 Classificagao segundo o ativo-objeto da opcao

Segundo o Portal do Investidor BM&F, as op¢bes podem ser classificadas
em: opcdes sobre valores bursateis individuais, opgdes sobre indices de acgoes,
sobre divisas, sobre taxas de juros e sobre commodities. Além disso, as opgdes
sobre estes ativos ou bens, poderao ter outra divisao: opg¢des sobre futuros e opgdes
sobre o ativo a vista.

. Opcoes sobre valores bursateis individuais: Foram as primeiras'
negociacdes de contratos de opgodes, segundo SILVA NETO (1998, p. 39). Para um
contrato de opgao de determinada agdo, se criam varias séries e cada série esta
constituida pelas seguintes variaveis: a agao-objeto, o tipo call ou put, o prego do
exercicio e da data de expiragao. |

) Opcodes sobre indices: Foi criada com o propésito de acarretar com o0s
riscos que uma acao representa. Com este tipo de opcao sao carregados dois tipos
de riscos: sistematico e nado-sistematico. O primeiro diz respeito ao risco inerente
gue a empresa emitente e o seu mercado estao sujeitos. Ja o risco nao-sistematico
é considerado a parcela embutida no preco da opcgao, referente ao mercado como
um todo. Este fato explica a oscilacdo de precos de uma agéo devido as altas e
baixas do mercado acionario, ao invés de qualquer outro risco que as operagoes
possam vir a apresentar para a empresa.

. Opcoes sobre divisas: Opgdes sobre divisas ou opgdes 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 é determinada pela
taxa de cambio até, ou em-uma data pré-determinada. 7 |

e Opcgbes sobre taxas de juros: As opgbes sobre taxas de juros s&o
negociadas >com as opgbes sobre divisas, mas aqui, o ativo-objeto desta opcao ¢ a
taxa de juros que sera praticada em uma determinada operagdo. Estas opgbes

podem ser sobre taxas de juros em curto e a longo prazo.
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. Opgbes sobre commodities: E a opcdo negociada sobre uma
mercadoria fisica. Pode ser negociado no mercado de futuros e no mercado 3 vista.
No primeiro o contrato é firmado para que o produtor da commodity diminua seus
rscos operacionais e para que ele tenha uma expectativa de resultados. Ja no
segundo, os ativos-objetos, ou seja, as commodities sdo negociadas na hora, onde o
ativo-objeto € entregue ao titular ou ao langador, dependendo do tipo de opgao, no

ato em que o contrato ja é firmado.

2.6.3.7 A estrutura do prémio de opcdes

Para Silva Neto (1998, p. 40): "[...] um dos pontos mais importantes relativos
as opc¢odes € como elas seriam cotadas numa situagao de equilibrio com o preco e as
caracteristicas do ativo subjacente.” As op¢des como outro ativo qualquer, serdo
cotadas de acordo com as forgas de oferta e demanda para a referida opg¢ao no
mercado.

O comprador de uma opcao esta exposto a muito menos risco de prego do
que o vendedor da opc¢éao. O risco do comprador esta limitado ao prémio pago no ato
da compra. O risco do vendedor esta & proporcional ao potencial movimento de
preco. No preco (prémio) de uma opcdo estdo embutidos dois elementos: o valor
intrinseco e o valor temporal.

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

€ a quantia que uma opgao esta dentro do preco. Estara dentro do preco se
existir algum lucro que o comprador possa realizar imediatamente ao
exercer a opcao, do tipo americano. O lucro & derivado da diferenca entre o
preco de mercado do ativo-objeto da opcdo e o prego de exercicio da
opcao.

Uma call tem valor intrinseco quando o preco de exercicio & menor que o
preco do ativo subjacente. Enquanto que para a put, quando o prego de
exercicio for maior que o preco do ativo subjacente. Ou seja, quando houver
lucro em qualquer dessas situacdes.

O valor temporal é a diferenga entre o valor da opgéo ou prémio num dado
momento e seu valor intrinseco. O valor temporal de uma opgéo pode ser
considerado como o valor de uma especulagdo continua sobre um
movimento favoravel nos precos do ativo subjacente. - ' '

O valor temporal representa o valor que os compradores estao dispostos a
pagar por uma opg¢ao, com expectativa de que o prego do ativo-objeto da opgao
varie, pelo menos a uma quantia suficiente para motivar um aumento no prémio da

opcao. Ele também reflete o retorno que os vendedores estao dispostos a aceitar
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para langcar uma opcgéao. Portanto, o valor temporal, nada mais é que a avaliagao do
mercado de que parte do valor da op¢ao esta fundamentado na possibilidade de que
o valor intrinseco pode aumentar no futuro.

O conceito de diminuigdo do valor de uma opgao da a idéia de que quanto
mais tempo a mesma tenha para a expiracdo, maior sera seu prémio. Também o
valor temporal diminui a0 aumentar a taxa de juros, a medida que se aproxima o

prazo de expiragao da opc¢ao. As Figuras 1 e 2 ilustram o conceito.

Figura 1: Valor temporal de uma opg¢ao de compra
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Figura 2: Valor temporal de uma opcéo de venda
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2.6.3.8 A negociagao de opgbes

Silva Neto (1998, p. 41) identifica dois tipos de riscos inerentes as acoes: o
risco especifico e o risco sistematico. O especifico refere-se a propria empresa
emissora e/ou ao setor econémico a que ela pertence. O risco sistematico ou de
mercado, € a parcela de risco relativa ao mercado como um todo e que pode ser
afetado por questdes fiscais, monetarias ou demais influéncias externas. Isto explica
porque em algumas ocasides o preco 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 criacdo e de estratégias defensivas (hedge) 'o'u especulativas,
principalmente as que se referenciam a todas as agbes em conjunto e ndo a uma
especificamente.

Assim como as ac¢des possuem indices para retratar o comportamento do
mercado acionario, 0 mercado de opgdes também possui seu indice equivalente a
um mercado de op¢des de agdes tedricas. Dessa forma, basta considerar o valor do
indice como sendo o pre¢o dessa carteira e negocia-lo como um ativo qualquer.
Para tal, as bolsas determinam o lote padrdo para cada indice, como forma de
estabelecer um tamanho razoavel de contrato, que visa além da padronizacao da
negociagao, contribuir para o aumento da liquidez do contrato.

Sobre o calculo da margem, Silva Neto (1998, p. 41) afirma que: ‘[...]
diferente do praticado nos mercados futuros, onde a margem é cobrada de ambas
as partes da operagdo, no mercado de opcgbes, apenas o0s vendedores sao
obrigados a deposita-la.” Em opgodes, apenas o vendedor apresenta o risco de
cumprimento das obrigagfes, ou seja, apresenta o risco de, uma vez exercido, nao
dispor dos recursos ou dos ativos para atender ao comprador da opgédo. O
comprador ou 'titula_r, ndo apresenta risco ao sistema, e ¢, pdrtanto, isento de
depodsitos de margem. Além dos compradores, os vendedores cobertos também so
isentos. Estes possuem tal isencdo porque depositam em consignagao em favor da

clearing, o ativo-objeto da opc¢ao, ou outro aceito como garantia.



A margem é calculada com base no prec¢o diario da opgao. Geralmente a
margem € composta por uma parte fixa e um percentual sobre o valor da cotacio

média do dia.
2.6.3.9 A negociacao em bolsa

A negociagao direta do ativo, pelo interessado no pregéo da bolsa, nao esta
aberta ao publico em geral. Esta funcdo é desempenhada por profissionais
qualificados, cadastrados por uma instituicdo autorizada a negociar em bolsa,
informa SILVA NETO (1998, p. 42).

O cliente interessado em negociar na bolsa, deve dirigir-se a uma corretora
para cadastrar-se e firmar um contrato autorizando-a a intermediar suas ordens de
compra e venda.

Qualquer ativo negociado em bolsa ¢ identificado pelo termo “contrato”. O
contrato apresenta a especificagdo do ativo, através das caracteristicas
padronizadas, de forma que o comprador e vendedor possam negocia-lo durante um
determinado tempo.

A maioria das opgbes séo listadas em bolsa, mas nem todas as bolsas
listam as mesmas opgoes. A identificacao & feita através das séries e do codigo do
ativo aberto a negociagéo. As séries indicam o tipo de opc¢ao, se € de compra ou de
venda, o vencimento ou prazo de exercicio e o pre¢o do exercicio. De posse destas
informacdes e mais a quantidade de contratos, e o preco ou prémio a ser negociado,

o investidor podera entdo dar uma ordem para sua corretora.
2.6.3.10 Comparacao entre Mercado Futuro e de Opcgdes

Segundo Bessada (2005, p. 53): “um contrato futuro € como um contrato a
termo  padronizado, onde sdo especificados pela bolsa de futuros: o bem, seu:
volume, a data de liquidacao e da entrega.” Assim sendo o contrato futuro dispde de
quuidéz maior do que do contrato a termo, facilitando a sua transferéncia entre os
diversos agentes do mercado, possibilitando a ampliacdo 6u encerramento

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

Quadro 1: Comparacao entre mercado futuro e de opgbes

Mercado Futuro

Mercado de Op¢des

Opcéao de entrega é do vendedor

Opcao de entrega é do comprador

Cliente deve depositar uma quantia especifica
como margem inicial. Geralmente, esta entre 5%
e 20% do valor do contrato.

As ordens sdo negociadas em mercados
especificos (BM&F) e podem ser liquidadas
sem a necessidade de exercé-las.

O cliente compra/vende contratos
entrega ou recepcao futura de algum ativo.

para

O cliente compra uma opc¢ao de compra/venda
sobre um ativo a um preco de exercicio para um
periodo determinado de tempo.

O cliente que ndo deseja entregar/receber ativo
fisico na data futura especificada, normalmente,
podera liquidar seus contratos no mercado onde
s80 negociados esses futuros.

O cliente paga/ recebe um prémio pela
compra/venda de opgao. Podendo liquidar sua
posicdo antes do exercicio, através de
operag¢des contrarias a original.

A  margem inicial poderd ser ajustada
diariamente, em fung¢do da variagdo dos
precos dos contratos abertos a negociagdo. Tanto
0 comprador quanto o vendedor depositam a
margem.

A compra de uma opgao carrega como
risco maximo o prémio. N&o ha requisito de
depdsito de margem para a mesma.

O cliente recebe um débitofcrédito pelo
ganho ou perda referente ao ajuste diaric de
precos do ativo-objeto do contrato.

A venda de uma opg¢ado a descoberto pode
representar uma  exposigdo ao  risco
e requer deposito de margem.

2.6.4 Mercado de Swap

Fonte: BESSADA (2005, p. 54)

Segundo Hull (2005, p. 42): “swap € um acordo entre duas companhias para

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

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

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

mercado.”

Os swaps implicam a ocorréncia 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 Unica data no futuro. Eles inicialmente foram negociados nos anos

de 1980. Desde essa época, 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 & 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 nimero de anos. Em
troca, a empresa receberd juros a uma taxa de juro flutuante, sobre o
mesmo principal e pelo mesmo periodo de tempo. A taxa flutuante em
varios contratos de swap de taxas de juro & a London Interbank Offer Rate
(Libor). Ela € a taxa oferecida por grandes bancos a outros grandes bancos
para depositos realizados nos mercados de moedas européias. A Libor de
um més € a taxa para depositos de um més, a Libor de trés meses é para
depositos de trés meses e assim por diante.

Elas s&o calculadas através da negociacdo entre bancos e mudam
constantemente de forma que a oferta de fundos no mercado interbancario iguala-se
a demanda por tais fundos. Igualmente como o Prime é a taxa de juro referéncia nos
empreéstimos em taxas flutuantes no mercado doméstico americano, a Libor € a taxa
de referéncia para os empréstimos 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.” O contrato de swap
de moeda requer que o principal seja especificado para cada uma das suas moedas.
Os montantes de principal sdo normalmente trocados no comeco 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 cambio do momento em que o swap é
iniciado.

O swap de taxa de juro pode ser usado para transformar empréstimo em
taxa flutuante em empréstimo em taxa de juro pré-fixada, ou vice-versa. Esse swap
também pode ser usado para transformar investimento em taxa flutuante em
investimento em taxa pré-fixada e vice versa. O swap de moeda pode ser usado
para transformar empréstimo em uma moeda em empréstimo em outra moeda.
Também pbde ser usado para transformar investimento denominado em uma moeda
~ em investimento denominado em outra. | |

Existem duas formas de aprecar swaps taxas de juros e swaps de moedas.
Na primeira, o swap é decomposto em posicdo longa em um bénus e posicao short

em outro bonus. Na segunda, considera-se um portfélio de contratos a termo.
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No momento em que a instituicdo financeira toma um par de swaps que se
compensam com diferentes contrapartes, fica exposta ao risco de crédito. Caso uma
das contrapartes ficar inadimplente quando a instituicao financeira tem valor positivo
no swap com esta parte, a instituicao financeira perdera dinheiro, pois tera de honrar

seu contrato de swap com a outra contraparte.
2.7 CONTABILIZACAO DE TRANSACOES COM DERIVATIVOS

Os acontecimentos suscetiveis de registro, afirma Franco (1983, p.55), sao
denominados de fatos contabeis. Estes fatos, devidamente registrados, sdo a fonte
para as demais técnicas contabeis. Ndo ha demonstragbes contabeis sem registro
de_fétos e, sem estas, inexistem analises.

No Brasil, esforcos tém sido realizados, com a finalidade de melhor
regulamentar esses instrumentos financeiros. O registro dessas operagbes é
normatizado, para instituicdes financeiras e assemelhadas, no Plano Contabil das
Instituicoes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), sendo estas registradas em
contas de compensacéo, com excecao de algumas contas que sdo registradas em
contas patrimoniais.

Os langamentos indicados dentro da metodologia do COSIF referentes as
transagdes de derivativos no Brasil (contrato a termo, contrato a futuro, opgdes e

contrato de swap) sdo apresentados a seguir:

a) Contrato a termo: Os lancamentos referentes a contabilizagao das
operacdes dos contratos a termo sao realizados conforme o Quadro 2, incluindo as

operacdes de compra e de venda:



Quadro 2: Contabilizacao -
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Compra e venda a termo

COMPRA A TERMO

VENDA 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 - 4.9565.00-1 Despesas a apropriar de

compras a termo (subtitulo de uso interno)
(Passivo)

C - 4.9.5.65.00-1 ObrigacGes por compra a termo
a pagar (Passivo)

Coberto:

Descoberto:

Pelo registro do valor do contrato, em conta
patrimonial:

D - 1.8.4.50.00-6 Vendas a termo a receber
(Ativo)

C - 1.1.4.10.00-5 Aplicagbes temporarias em
ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo)

C - 1.8.4.50.00-6 Rendas a apropriar de vendas
a termo (subtitulo de uso interno) (Ativo)

C - 7.15.80.00-9 Lucros em operacbes com
ativos financeiros e mercadorias (Conta de
Resultado Credora)

D - 1.8.4.50.00-6 Vendas a termo a receber
(Ativo)

C - 4.9.5.50.00-9 Obrigacdes por venda a termo
a entregar (Passivo)

C - 1.8.4.50.00-6 Rendas a apropriar de vendas
a termo (subtitulo de uso interno) (Ativo)

Pela apropriacdao de taxas e emolumentos, ao

custo do contrato:

D - 1.3.3.30.00-4 Compras a termo a receber
(Ativo)

C - 49.5.30.00-5 Credores - conta liquidactes

pendentes (Passivo)

Pela apropriacdao de taxas e emolumentos

devidos:

D - 81.7.54.00-7 Despesas de servicos do
sistema financeiro (Conta de Resultado
Devedora)

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

Pelo pagamento de taxas e emolumentos a
Bolsa:

D - 49530.00-5 Credores - conta liquidacdes
pendentes (Passivo)

C - 1.1.2.00.00-2 Dep6sitos bancarios (Ativo)

Pelo pagamento de taxas e emolumentos:

D - 49.5.30.00-5 Credores - conta liguidacbes
pendentes (Passivo)

C - 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo)

Pela apropriacdo “pro-rata” dia util das
despesas a apropriar:
D - 8.1.9.99.00-6 Outras despesas operacionais
(Conta de Resultado Devedora)

- 49.565.00-1 Despesas a apropriar de
compras a termo (subtitulo de uso interno)

(Passivo)

Cc

Pela apropriacao dia uatil das
rendas a apropriar:

D - 1.8.4.50.00-6 Rendas a apropriar de vendas
a termo (subtitulo de uso interno) (Ativo)

C - 7.1.9.99.00-9 Outras rendas operacionais

(Conta de Resultado Credora)

“pro-rata”

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

De acordo com o COSIF, a diferenga entre o prego a vista, no inicio do

contrato eo prego a termo & apropnada ao resultado “pro-rata” dia pelo prazo da

operacao. No caso de venda a termo descoberta o passuvo € avaliado a mercado.

‘Na Ilqu1da9ao do- contrato de compra e de venda, tem-se os seguintes

langamentos, conforme o Quadro 3:



44

Quadro 3: Contabilizag&o - Liquidacao do contrato de compra e de venda

CONTRATO DE COMPRA

CONTRATO DE VENDA

Pela liquidacao do contrato no vencimento:
D - 4.9.5.65.00-1 Obrigacbes por compra a termo
a pagar (Passivo)

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidagdes | D

pendentes (Passivo)

Pela liquidacao fisica do contrato com

entrega fisica:

Coberto/Descoberto:

- 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidacdes

pendentes (Ativo)

C - 1.84.50.00-6 Vendas a termo a receber
(Ativo)

Pela liguidacao financeira junto a Bolsa:

D - 495.30.00-5 Credores - conta liquidactes
pendentes (Passivo)

C - 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo)

Pela liquidacao da obrigagao e apuragédo do

resultado:

Descoberto com lucro:

D - 4.9.5.50.00-9 Obrigagdes por venda a termo
a entregar (Passivo)

C - 1.1.4.10.00-5 Aplicagdes temporarias em
ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo)

C - 7.1.6.50.00-1 Lucros em operacbes com
ativos financeiros e mercadorias (Conta de
Resultado Credora)

Descoberto com prejuizo:

C - 4.9.5.50.00-9 Obrigagdes por venda a termo |
a entregar (Passivo)

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

C - 1.1.4.10.00-5 Aplicagbes temporarias em
ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo)

Pela liquidacao fisica do contrato:

D - 1.1.4.10.00-5 Aplicagdes temporarias em ouro
{ou em outra conta adequada) (Ativo)

C - 1.3.3.30.00-4 Compras a termo a receber
(Ativo)

Pela baixa dos valores em custédia:

D - 9.0.4.30.00-6 Valores custodiados (Conta de
Compensacéo Passiva)

C - 3.0.4.30.00-4 Depositarios de valores em
custédia {Conta de Compensacéo Ativa)

Pela entrada de valores (agoes) em custddia:

D - 3.0.4.30.00-4 Depositarios de valores em
custodia (Conta de Compensacgao Ativa)

C - 9.0.4.30.00-6 Valores custodiados (Conta de
Compensac¢éo Passiva)

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 liquida¢des
pendentes (Ativo)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

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

registradas em subtitulo de uso interno do propno titulo ou subtltulo contabil utilizado

para o} reglstro das operagées. |
b) :

Contrato a futuro: Os .langamentos reahzados na contabilizacdo das

operagéés dos contratos a futuro, demonstrados a seguir, sdo 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: Contabilizagio - Compra e venda a futuro

Pelo registro do valor do contrato, em contas de compensacéao:
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acles, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacéo
Ativa)

C - 9.0.6.10.00-8 Acodes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensagéo
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 Resultado Devedora)
C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidacbes pendentes (Passivo)

Pelo pagamento de taxas e emolumentos:
D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidacdes pendentes (Passivo)
C - 1.1.2.00.00-2 Depésitos bancarios (Ativo)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

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

Quadro 5, é reconhecido como resultado:
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Quadro 5: Contabilizagio - Ajuste diario de contratos a futuro

Pelo ajuste diario favoravel a instituigao:

D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de a¢des, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacéo
Ativa)

C - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensacio
Passiva)

D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquida¢des pendentes (Ativo)

C - 7.1.56.80.00-9 Lucros em operagdes 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 liquidagdes pendentes (Ativo)

Pelo ajuste diario desfavoravel a instituicao:

D - 9.0.6.10.00-8 Acbes, ativos financeiros e mercadorias. contratados (Conta de Compensacéo
Passiva) - : -

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acbes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensagéo
Ativa) ' . .

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

C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida¢des pendentes (Passivo)

Pelo pagamento do ajuste diario:
D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida¢cbes pendentes (Passivo)
C - 1.1.2.00.00-2 Depdsitos bancarios (Ativo)

Pelo ajuste diario relativo ao dia anterior proveniente de contratos futuros de DI

D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de agdes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacéo
Ativa)

C - 9.0.6.10.00-8 Acoes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensacao
Passiva)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Infere-se que o lancamento pelo ajuste diario relativo ao dia anterior
proveniente de contratos a futuro de DI é realizado somente neste caso.
Ja os lancamentos referentes a liquidagdo de contratos a futuro s&o

demonstrados no Quadro 6:
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Quadro 6: Contabilizacdo - Liquidagao de contratos a futuro

Pelo registro da liquidagao, por meio da reversao de posicao:

Com lucro:

D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidacdes pendentes {Ativo Circulante)

C -7.1.6.50.00-1 Lucros em operaces com ativos financeiros (Conta de Resultado Credora)

C - 1.1.2.00.00-2 Depésitos bancarios (Ativo)

C - 1.8.4.30.00-2 Devedores -~ conta liquidacdes pendentes (Ativo)

Com prejuizo:

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

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

D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquida¢gbes pendentes (Passivo )

C - 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios {Ativo)

Na liquidagéo do contrato é necessario reverter os seguintes lancamentos:

D - 9.0.6.10.00-8 Agdes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensacéo
Passiva)

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acdes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacéo
Ativa) o : .

'FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

c) Opgodes: Em se tratando da contabilizacéo das operagbes com opgoes,
por serem as mais utilizadas e relevantes na realidade do mercado brasileiro,
considera-se apenas as opg¢des de compra. A seguir, no Quadro 7, apresenta-se a

contabilizacao destas operagées:
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Quadro 7: Contabilizagao - Compra e venda de opgdes de compra

COMPRA DE OPCOES DE COMPRA

VENDA DE OPCOES DE COMPRA

Pelo registro de compra, em conta de
compensac¢do:

D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acgdes, ativos
financeiros e  mercadorias (Conta de
Compensacao Ativa)

C - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados (Conta de

Compensacéo Passiva)

Pelo registro do contrato, em conta de
compensacao:

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acdes, ativos
financeiros e mercadorias (Conta de
Compensacao Ativa)

C - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados (Conta de
Compensacéo Passiva)

Pela apropriacdao de despesas com taxas e

emolumentos:

D - 8.1.7.54.00-7 Despesas de servicos do
sistema financeiro (Conta de Resultado
Devedora)

C - 4.95.30.00-5 Credores - conta liquidaces
pendentes (Passivo)

Pela apropriacdo de despesas com taxas e
emolumentos:

D - 8.1.7.54.00-7 Despesas de servigos do
sistema financeiro (Conta de Resultado
Devedora)

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

Pelo registro do prémio na compra das
opgoes:

D - 1.3.3.70.00-2 Prémios de opgbes a exercer -
ativos financeiros e mercadorias (Ativo)

C - 4.95.30.00-5 Credores - conta liquidacbes
pendentes (Passivo)

Pelo registro do prémio na venda de op¢des:
D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidacbes
pendentes (Ativo) :

C - 4.9.5.37.00-8 Prémios de op¢des langadas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo)

Pelo pagamento de taxas e
emolumentos:

D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidactes
pendentes (Passivo)

C -1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo)

prémio,

Pelo pagamento de taxas e emolumentos:

D - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidacbes
pendentes (Passivo)

C - 1.1.2.00.00-2 Depésitos bancarios (Ativo)

Pelo recebimento do prémio:

C - 1.1.2.00.00-2 Depésitos bancarios (Ativo)

C - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidagtes
pendentes (Ativo)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Na liquidacdo do contrato de compra e de venda, por operacao inversa, tém-

se os seguintes registros, conforme o Quadro 8:
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Quadro 8: Contabilizagdo - Liquidacdo do contrato de compra e de venda

CONTRATO DE COMPRA

CONTRATO DE VENDA

Pela baixa da posicao compradora da conta de

compensacao:

D - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados {Conta de
Compensacao Passiva)

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acdes, ativos
financeiros e  mercadorias (Conta de
Compensacao Ativa)

Pela baixa do contrato da
compensacao:

D - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados (Conta de
Compensacao Passiva)

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acbes, ativos
financeiros e mercadorias (Conta de
Compensacéo Ativa)

conta de

Pelo prémio recebido na venda de opgdes e

apuracao do resultado:

Com lucro:

D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidacdes
pendentes (Ativo)

C - 1.3.3.70.00-2 Prémios de opc¢des a exercer -
ativos financeiros € mercadorias (Ativo)

C - 7.1.580.00-9 Lucros em operacdes com
ativos financeiros e mercadorias (Conta de
Resultado Credora)

Com prejuizo: .

D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidacées
pendentes (Ativo)

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

C - 1.3.3.70.00-2 Prémios de opcdes a exercer -
ativos financeiros e mercadorias (Ativo)

Pelo prémio pago na compra de opgdes e
apuracgao do resultado:

Com lucro:

D - 4.9.5.37.00-8 Prémios de opcdes lancadas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo)

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

C - 7.1.5.80.00-1 Lucros em operagdes com
ativos financeiros e mercadorias (Conta de
Resultado Credora)

Com prejuizo: , ,

D - 4.9.5.37.00-8 Prémios de opc¢bes lancadas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo)

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

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

Pelo recebimento do prémio da liquidag¢ao:

C - 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo)

D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquida¢des
pendentes (Ativo)

Pelo pagamento do prémio na liquidagao:

D - 495.30.00-5 Credores - conta liquidagdes
pendentes (Passivo)

C - 1.1.2.00.00-2 Dep6sitos bancarios (Ativo)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Lima e Lopes (1999, p.43) ressaltam que: “quando ha operagoes de compra

e de venda sobre futuro o exercicio da opg¢ao significa que o titular compra ou vende

um contrato futuro.” Dai em diante, tem-se a mesma escrituragdo que um contrato

futuro normal. No Quadro 9 apresentam-se os registros quando a opgéo é exercida:
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Quadro 9: Contabilizagéo - Quando a opgéo é exercida

COMPRA DE OPCOES DE COMPRA

COMPRA DE OPCOES DE VENDA

Pelo registro da liquidacao do contrato em

conta apropriada:

D - 1.1.4.10.00-5 Aplicacbes temporarias em ouro
(ou em outra conta adequada) (Ativo)

C - 1.3.3.70.00-2 Prémios de opgbes a exercer -
ativos financeiros e mercadorias (Ativo)

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

Pela baixa do contrato da conta de
compensacao:

D - 9.06.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados (Conta de
Compensagao Passiva)

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acbes, ativos
financeiros e  mercadorias  (Conta de

Compensacéo Ativa)

Pelo pagamento da liquidagao financeira do

exercicio:

D - 4.95.30.00-5 Credores - conta liquidacbes
pendentes (Passivo)

C - 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo)

Pelo registro da liquidacdo do contrato em
conta apropriada:

Com lucro:

D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidactes
pendentes (Ativo)

D - 4.9.5.37.00-8 Prémios de opgbes lancadas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo)

C - 1.1.4.10.00-5 Aplicagbes temporarias em
ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo)

C - 7.1.5.80.00-9 Lucros em operagbes com
ativos financeiros e mercadorias (Conta de|
Resultado Credora)

D - 1.8.4.30.00-2 Devedores - conta liquidactes
pendentes (Ativo Circulante)

D - 4.9.5.37.00-8 Prémios de opgdes langadas - |
ativos financeiros e mercadorias (Passivo)

D - 8.1.5.50.00-5 Prejuizos em opera¢des com
ativos financeiros e mercadorias (Conta de
Compensagéo Ativa)

C - 1.1.4.10.00-5 Aplicagbes temporarias em
ouro (ou em outra conta adequada) (Ativo)

Pela baixa do valor do contrato da conta de

compensacao:

D - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados (Conta de
Compensacéo Passiva)

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acbes, ativos
financeiros e mercadorias (Conta de
Compensacao Ativa)

Pela liquidacao 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 liquidagdes
pendentes (Ativo)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Os langamentos, quando a opgdo ndo € exercida, sdo demonstrados no

Quadro 10:
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Quadro 10: Contabilizacdo - Quando a opgao néo é exercida

COMPRA DE OPCOES DE COMPRA

COMPRA DE OPCOES DE VENDA

Pela transferéncia do prémio pago para conta

de resuitado:

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

C - 1.3.3.70.00-2 Prémios de op¢bes a exercer -
ativos financeiros e mercadorias (Ativo)

Pela baixa do contrato da conta de

compensacao:

D - 9.06.10.00-8 Agdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados (Conta de
Compensacao Passiva)

C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acgdes, ativos
financeiros e mercadorias (Conta de

Compensacéo Ativa)

Pela baixa do valor do contrato da conta de

compensacao:

D - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e
mercadorias contratados (Conta de
Compensacgao Passiva)

C - 3.06.10.006 Contratos de acgoes, ativos
financeiros e mercadorias (Conta de
Compensacao Ativa)

Pela transferéncia dos prémios para conta de

resultado:

D - 4.9.5.37.00-8 Prémios de opg¢des lancadas -
ativos financeiros e mercadorias (Passivo)

C - 7.1.5.80.00-9 Lucros em operacdes com
ativos financeiros € mercadorias (Conta de
Resuitado Credora)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Pelo COSIF, as op¢cbes pagas e recebidas (posicao ativa e passiva) sao

contabilizadas pelo custo historico, constituindo provisdo para desvalorizagado, se

necessario. Assim, os registros referentes a esta provisao, de acordo com o Quadro

11, séo os seguintes:

Quadro 11: Contabilizag&o - Provis&o para desvalorizagéo

Pela constituigdo da provisao:

D - 8.1.8.30.00-0 Despesas de provisdes operacionais (Conta de Compensagao Ativa)
C - 1.3.3.99.00-7 Provisdo para desvalorizagao de titulos vinculados a negociacao e intermediacéo

de valores (Ativo)

Pela reversao da provisao, quando houver saldo na conta de despesa:
D - 1.3.3.99.00-7 Provisao para desvalorizacao de titulos vinculados a negociagédo e intermediagéo

de valores (Ativo)

D - 8.1.8.30.00-0 Despesas de provisdes operacionais {Conta de Compensacéo Ativa)

Pela reversiao da provisao, quando nao houver saldo na conta de despesa:
D - 1.3.3.99.00-7 Provis&o para desvalorizacdo de titulos vinculados a negociagédo e intermediagdo

de valores (Ativo)

C - 7.1.9.90.00-8. Reverséo de provisdes operacionais (Conta de Resultado Credora)

d)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Contrato de swap: No que tange ao registro contabil das operacdes de

swap, ressalta-se que sao registradas em contas de compensagao, pelos valores
nocionais, utilizando subtitulos. No Quadro 12 apresentam-se os langamentos de

compra e venda de swap com garantia:
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Quadro 12: Contabilizacdo - Compra e venda de swap com garantia

Pelo registro do valor inicial do contrato:
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acdes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacéo
Ativa)
3.0.6.10.70-7 Swap com garantia
C - 9.0.6.10.00-8 Agdes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensacao
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 Resultado Devedora)
C - 4.9.5.30.00-5 Credores - conta liquidacdes pendentes (Passivo)

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

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Os langamentos de accrual e apuragdo de resultado (diario),séao

demonstrados no Quadro 13:

Quadro 13: Contabilizagéé - Accrual e apuracio de resultado (diario)

Pela atualizacao do valor inicial da operagao:
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de ag¢des, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacao
Ativa)
3.0.6.10.70-7 Swap com garantia
C - 9.0.6.10.00-8 Acdes, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensagao
Passiva)

Pela apropriacao parcial do resultado da operagao:
Com lucro:
D - 1.8.4.53.00-3 Operagdes de Swap - diferencial a receber (Ativo)
C - 7.1.6.50.00-1 Lucros em operagdes 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 Prejuizos em operagbes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de
Compensacéo Ativa)
7.1.6.50.40-1 Swap (Conta de Resultado Credora)
C - 4.9.5.53.00-6 Operacdes de Swap - diferencial a pagar (Passivo)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

~ Pelo COSIF, apufa—se o diferencial entre a posicédo ativa e passiva
contratada, de forma “pro-rata” dia, apropriando-se o resultado e registrando o ativo

ou passivo liquido em conta de outros créditos ou outras obrigagdes.
Em se tratando da liquidacdo do contrato de swap, tém-se os seguintes

langamentos, conforme o Quadro 14:



53

Quadro 14: Contabiliza¢éo - Liquidagao do contrato de swap

Pela atualizacdao do valor inicial da operacgao:
D - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acdes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacio
Ativa)
3.0.6.10.70-7 Swap com garantia
C - 9.0.6.10.00-8 Ac¢des, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensacao
Passiva)
Pelo registro do resultado apurado no vencimento do contrato:
Com lucro:
D - 1.8.4.53.00-3 Operagdes de Swap - diferencial a receber (Ativo)
C - 7.1.6.50.00-1 Lucros em operag¢des com ativos financeiros € 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 Prejuizos em opera¢des com ativos financeiros e mercadorias (Conta de
Compensacao Ativa)
8.1.5.50.40-7 Swap (Conta de Resultado Credora)
C - 4.9.5.53.00-6 Operacdes de Swap - diferencial a pagar (Passivo)

Pela liquidacao financeira no vencimento do contrato:

Com lucro:

C - 1.1.2.00.00-2 Depésitos bancarios (Ativo)

C - 1.8.4.53.00-3 Operagbes de Swap - diferencial a receber (Ativo)
Com prejuizo:;

D - 4.9.5.53.00-6 Operacdes de Swap - diferencial a pagar (Passivo)
D - 1.1.2.80.00-8 Bancos privados - conta depositos (Ativo)

Pela baixa do valor do contrato registrado em contas de compensacgio:
D - 9.0.6.10.00-8 Ac¢des, ativos financeiros e mercadorias contratados (Conta de Compensacao
Passiva)
C - 3.0.6.10.00-6 Contratos de acdes, ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacao
Ativa)

3.0.6.10.70-7 Swap com garantia

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Para garantir o adimplemento das operacdes, as bolsas dispbe, além do
ajuste diario, outro instrumento fundamental: a margem de garantia. No Quadro 15 é

apresentada a contabilizagdo das garantias enviadas a bolsa:
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Quadro 15: Contabilizagéo - Registro das garantias enviadas a bolsa

Em espécie:
D - 1.8.4.05.00-6 Bolsas - depositos em garantia (Ativo)
C -1.1.2.00.00-2 Depésitos bancarios (Ativo)

Em carta de fianga enviada:

D - 3.0.6.30.00-0 Fiancgas e outras garantias de operagdes em Bolsa (Conta de Compensagao Ativa)

C - 9.0.6.30.00-2 Responsabilidades para fiangas e outras garantias de operagdes em Bolsa (Conta
de Compensacdo Passiva)

Em ouro:
D - 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operacdes (Conta de Compensagéo Ativa)
3.0.6.40.90-4 Outros (Conta de Compensacao Ativa)
C - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operagdes (Conta de Compensacgéo
Passiva)
9.0.6.40.20-5 Operagdes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacao Passiva)

Em titulos de renda fixa:
D - 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operagdes (Conta de Compensacéo Ativa)
3.0.6.40.10-0 Titulos de renda fixa {Conta de Compensacao Ativa) 4
C - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operagdes (Conta de Compensacéo
Passiva)

9.0.6.40.20-5 Operagdes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacgo Passiva)

Em titulos de renda variavel:
D - 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operagdes (Conta de Compensacéo Ativa)
3.0.6.40.20-3 Titulos de renda variavel (Conta de Compensacéo Ativa)
C - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operagdes (Conta de Compensacéo
Passiva)
9.0.6.40.20-5 Operacgdes com ativos financeiros € mercadorias (Conta de Compensaco Passiva)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

Ja o registro das garantias recebidas a bolsa é apresentado no Quadro 16:
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Quadro 16 - Contabilizacao - Registro das garantias recebidas a bolsa

Em espécie:
D - 1.1.2.00.00-2 Depositos bancarios (Ativo)
C - 1.8.4.05.00-6 Bolsas - depédsitos em garantia (Ativo)

Em carta de fianga recebida:

D - 9.0.6.30.00-2 Responsabilidades para fiangas e outras garantias de operactes em Bolsa (Conta
de Compensacgao Passiva)

C - 3.0.6.30.00-0 Fiancas e ouiras garantias de opera¢des em Bolsa (Conta de Compensacao Ativa)

Em ouro:
D - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operacbes (Conta de Compensacao
Passiva)
9.0.6.40.20-5 Operagbes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacgéo Passiva)
C - 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operacgdes (Conta de Compensacao Ativa)
3.0.6.40.90-4 Qutros (Conta de Compensacéo Ativa)

Em titulos de renda fixa:
D - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operacbes (Conta de Compensagao
Passiva)
9.0.6.40.20-5 Operagdes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacdo Passiva)
C - 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operagdes (Conta de Compensacéo Ativa)
3.0.6.40.10-0 Titulos de renda fixa (Conta de Compensacao Ativa)

Em titulos de renda variavel:
D - 9.0.6.40.00-9 Responsabilidades por valores em garantia de operagdes (Conta de Compensagao
Passiva)
9.0.6.40.20-5 Operacbes com ativos financeiros e mercadorias (Conta de Compensacdo Passiva)
C - 3.0.6.40.00-7 Valores em garantia de operagdes (Conta de Compensagéo Ativa)
3.0.6.40.20-3 Titulos de renda varidvel (Conta de Compensacéao Ativa)

FONTE: Adaptado de LIMA E LOPES (1999)

De acordo com Niyama € Gomes (2000, p.104):

Os ativos dados em garantia sdo registrados em contas de origem, exceto
em espécie, fazendo uso de subtitulos de uso interno para controle. Ja no
caso de titulos, valores mobiliarios, fianga bancaria, ou assemelhada,
registra-se em contas de compensacao.

2.8 RISCOS

Na Wikipédia, enciclopédia livre na intemef, consta que na Biblia, em
'G_éne_se", cép'itulo 29, “é possivel encontrar o primeiro negécio de opgdes e o
?p‘rimeiro‘ calote em derivativos. Quando Labao langou uma opg¢ao de compra de ativo
Raquel, sua filha, para Jac6, com prego de exercicio de sete anos de trabalho. No
vencimento da opcdo Jacoé optou por exercer o seu direito, porém 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 Jacdé € necessario adquirir
conhecimento acerca dessas operagfes para que se possa avaliar os sistemas de
monitoragao, afetos a dindmica desse negocio, e o controle de riscos.

Segundo Lima e Lopes (2003, p. 54) uma organizacao que nao € madura o
suficiente para entender e absorver as principais caracteristicas dos riscos
assumidos também n&o é madura para realizar opera¢gdes com esses produtos.

Existem varios tipos de riscos enfrentados pelos intermediarios financeiros.
O Quadro 1 resume as definicbes de Tostes (2007, p. 38).
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QUADRO 17: Riscos enfrentados pelos intermediarios financeiros

Tipo de Risco

Definicao (Resumo)

Risco de Variacdo de Taxa de Juros

Quando os prazos de ativos e passivos nao
estéo casados.

Risco de Mercado

Incorrem esse tipo de risco nos ativos e
passivos, com 0s quais se negocia, caso haja
variagdes desfavoraveis de taxas de juros, taxas
de cambio, ou nos precos de outros ativos.

Risco de Crédito ou Risco de Inadimpléncia

Quando os clientes deixam de cumprir os seus
COMpromissos.

Riscos de operages fora de balango (off-
balance)

Estéo associados a ativos e passivos
condicionais. Bastante comum nas operacgtes
com derivativos em decorréncia de as
operagdes nem sempre estarem evidenciadas
nos balancos das empresas.

Riscos Tecnologicos

O advento de tecnologias e processos de
automacdes sofisticados expde os operadores a
riscos tecnoldgicos. E que a maioria das
operagées € feita via internet, por milhares de
pessoas. Monitorar todo o processo requer
habilidade com 0 manuseio dos eguipamentos.

| Risco de Cambio

Quando as operagdes sao feitas no exterior e,
ainda, ocorre em operagdes cujo ativo-objeto
seja taxas de cambio. Aqui a politica € —um
perde, outro ganha.

Risco Soberano

Ocorre quando um governo estrangeiro limita ou
proibe os tomadores domésticos, sob sua
jurisdi¢éo, de fazer pagamentos de principal e
juros em dividas contraidas junto a credores
externos.

Risco de Liquidez

Ocorre em decorréncia de retiradas excessivas
ou de problemas de refinanciamento.

Risco de Insolvéncia

Ocorre Quando o capital de um intermediario
financeiro é insuficiente para cobrir um
decréscimo relativo do valor de seus ativos.

Risco Legal

E a possibilidade de perda como resultado de o
contrato estar em desacordo com a
regulamentacao existente, invalidando ou
alterando os retornos esperados.

Risco Operacional (ou Riscos de Controle)

Séao 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 juigamento é a
habilidade de tomar boas decisbes.

'FONTE: Adaptado de TOSTES (2007)
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Os riscos inerentes a derivativos, tais como risco de crédito, de mercado,

legal e de controle s&o 0os mesmos que aqueles inerentes a instrumentos

financeiros mais familiares (a¢des ou debéntures). Entretanto, ele explica

gue os derivativos possuem caracteristicas especiais, tais como:

e O preco dos derivativos & mais volatii do que outros instrumentos

financeiros;

o Nenhum saldo de principal ou montante fixo a ser pago ou recebido;

e O risco e recompensa potencial sdo substancialmente maiores que os

montantes reconhecidos nas demonstragdes financeiras;

e Pequeno ou nenhum desembolso de caixa exigido no inicio da operagéo.
TOSTES (2007, p. 39)

Existem diversos formas para se analisar os riscos dentro do mercado de
derivativos. Dentre elas, uma forma de protecao € o spread, que é uma operacio em
que se assume, simultaneamente, uma posicdo comprada e uma posicdo vendida
em dois contratos futuros diferentes. Com isso, tenta-se ganhar com o aumento ou a
diminUigéo da diferenca entre precos dos dois contratos. Ha também o hedge, que é
‘mais usado e mais eficiente. Ele funciona como uma forma de proteger uma
aplicacao contra oscilagbes do mercado. Ele é bastante usado nas operagdes de
cambio e em preco de commodities.

A volatilidade também & um instrumento para analise do risco. Ela pode ser
definida como a medida das variagbes esperadas de precgos futuros com base em
variagbes do passado. Portanto € a medida da variacdo média dos precos de
determinado ativo no caso do mercado repetir as variacdes anteriores.

Para Lima e Lopes (2003, p. 113-115), existem algumas diferencas basicas
nas operagdes com derivativos em relagao a outras atividades que devem merecer
atencao no desenvolvimento de sistemas de controles internos.Essas diferengas
precisam ser bem consideradas em qualquer etapa do trabalho e podem ser assim

resumidas:

e Velocidade das Operagdes: as operacbes financeiras sdo conduzidas
por meios eletrénicos (webtrading e telefones). Essa facilidade de realizagdo das
operagdes faz com que milhGes de reais sejam negociados. em poucos minutos.
Esta caracteristica Ieva a. um dmamlsmo mmto malor do processamento das
operagdes e consequentemente a necessidade de maior acompanhamento das
operagdes pela area de controle, em intervalos de tempo menores. Os tradicionais

relatorios contabeis (mensais) ndo sdo suficientes para gerarem essas informacgoes.
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. Grau de Alavancagem: as operagdes com derivativos tém capacidade
de alavancar um volume enorme de recursos com desembolsos iniciais
relativamente pequenos. Além disso, pode existir a possibilidade de prejuizos em
volumes bastante superiores aos investidos inicialmente.

. Complexidade das Operacdes: Os modernos mecanismos de
precificagdo e de desenvolvimento de estratégias 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 um grupo de estudiosos sobre
questdes dos mercados financeirgs e de capitais mundiais, tendo se composto de 30
pessoas. ou organizagées com interesse e especializagdo nessas questbes, esse
férum denomfnou-Se “Grupo dos Trinta”, sediado em Washington, Estados Unidos
da América.

Em julho de 1993, um grupo de estudo desse Grupo dos Trinta publicou um
documento sobre derivativos, onde categoriza os riscos dos mesmos, tanto para
usuarios finais com para intermediarios em quatro grandes grupos: risco de
mercado, de crédito, operacionais e legais

Nesse estudo do Group of Thirty (2003) risco de mercado é definido como
“aquele dependente do comportamento do prego (do ativo ou instrumento financeiro
subjacente), gquando se alteram as condi¢cdes de mercado.” O referido estudo
inventaria seis riscos de mercado que chama de fundamentais e que devem ser

identificados:

. Risco absoluto de preco ou risco delta: a exposicdo a mudanga de
valor de uma transacgéo ou “portfolio” correspondente a uma dada alteracdo de prego
do mstrumento flnancelro subjacente _

e - Risco de conveX|dade ou risco gamma: o que surge quando a relagao
entre o prego de um |nstrumento flnancelro subjacente e o valor de uma transagéao
ou “portfélio” nao é linear, crescendo a medida do aumento da nao-linearidade ou

convexidade.
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. Risco de volatilidade ou “risco vega”: tipicamente associado a opgées e
significando exposigbes a mudanga de valor de uma transacdo ou ‘“porifélic”
resultante de uma dada mudanga, na volatilidade esperada, do preco de um

instrumento financeiro subjacente.

. Risco de decurso de tempo ou risco teta: tipicamente associado a
opcdes que podem mudar de valor pela passagem do tempo.

. Risco base ou de correlagdo: que é a exposicao de uma transagdo ou
portfolio a diferengas no desempenho dos precos dos derivativos que ela ou ele

contém a seus respectivos hedges.

. Risco de taxa de desconto ou “risco rd”: decorrente de mudancas na

taxa usada para descontar fluxos de caixa futuros a valores presentes.

A segunda espécie de risco inventariada pelo Grupo dos Trinta no estudo
que aqui se cita € o Risco de Crédito. Semelhantemente ao mesmo risco nos
instrumentos financeiros primarios, € aquele que pode implicar em prejuizo, se a
contraparte se torna inadimplente num contrato de derivativos.

A terceira espécie, de alto grau de importancia para o escopo dessa
pesquisa, € o Risco operacional, que implica em prejuizos decorrentes de sistemas
inadequados, falha de controle, erro humano ou deficiéncia gerencial.

A quarta categoria, explicitada pelo Grupo dos Trinta, € a do Risco Legal,
que implica em um prejuizo, quando um contrato ndo pode ser executado
formalmente. Inclui riscos de documentacao insuficiente, incapacidade. ou falta de
autoridade de uma contraparte para contratar, incerteza legal e impossibilidade de
execucdo em faléncias ou insolvéncias. A expressao convencional para referir-se ao

item incapacidade para contratar é “Ulfra Vires”, e o estudo citado do Grupo dos

Trinta assim a exemplifica, a pagina 51:

“ULTRA VIRES: Em janeiro de 1991, a Camara dos Lordes da Inglaterra
afirmou que o “Borough” de Hammersmith e Fulham, de Londres, néo tinha

" a necessaria capacidade de firmar os contratos de “swaps”de taxas de juros
quie havia firmado durante os anos 80 e, portanto, hdo era responsavel por
honrar os pagamentos desses contratos nos quais teria, de outra forma,
sofrido grandes prejuizos. Estima-se que os prejuizos sofridos pelos
intermediarios dos swaps como resultado dessa decisdo representem acima
de 50% dos prejuizos totais devido a inadimpléncias em swaps desde o
inicio das atividades de swaps.
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2.8.2 O "Office of the Comptroller of the Currency” dos Estados Unidos

No sistema financeiro dos Estados Unidos, a supervisdo bancaria € exercida
por meio de uma malha de diversas agéncias governamentais. Uma delas, que atua
por determinagdo do Departamento do Tesouro (equivalente ao Ministério da
Fazenda ou das Finangas, em conformagdes mais convencionais), &€ o Escritério do
Controlador da Moeda, ou Office of the Comptroller of the Currency (OCC).

Essa agéncia, ao remeter-se a questdo dos derivativos, completou os
mesmos quatro riscos retro-descritos pelo Grupo dos Trinta e acrescentou os
seguintes, envolvendo os bancos sob sua esfera de supervisdo: risco de liquidez,
risco sistémico e risco de reputacao.

Para o OCC, risco de liquidez é o de que um banco se torne incapaz de
atender as suas necessidades de funding. Nas péaginas citadas de seu texto, assim o

OCC se refere a esse risco:

“Para instrumentos financeiros derivativos, é necessario um alto grau de
sofisticacdo matematica e de freqUentes atualizagbes para avaliar padroes
de fluxos de caixa futuros. Consequentemente, pode ser dificil para uma
banco controlar o valor e a época de obrigagbes de pagamentos, ou de
(direitos a) recebimentos futuros associados a instrumentos derivativos.
Risco de liquidez também inclui situagbes em que um participante do
mercado ndo consegue executar uma transagdo a preco justo, devido a
“spreads” elevados entre oferta e contra-oferta, significando que um banco
teria menos certeza acerca do verdadeiro valor do instrumento. Este risco €
particularmente importante em transagdes altamente estruturadas ou
personalizadas, porque pode ser dificil encontrar uma contraparte para
contratar a transagdo em tempo habil.”

Risco sistémico, para o OCC, seria 0 que ocasiona a contaminagao de
!outras instituicbes, ou uma ruptura da saude do mercado, por dificuldades
financeiras de uma instituicao.
No dizer do OCC (1994), Risco de reputacao, praticamente especifico de
bancos, €é:
o de que um banco perca um clienté, ou perca sua ‘h»abilidade de t;ompetir
efetivamente na conquista de novos clientes, devido a percepgdes de que o

- banco n&o transaciona de forma justa com clientes ou que .ndo tem o
conhecimento necessario para gerenciar seus negocios com derivativos.

Esta intromissao pelo universo do risco com derivativos deixa transparecer,
por mera observagao, que a sofisticacdo de tais negécios, a sua capacidade de

contribuir para a transferéncia de riscos e para a descoberta de pregos futuros,
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soma-se uma alta exigéncia 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
atencao gerencial o controle do ponto de vista de comprometimento do fluxo de
caixa futuro que, em sintese, é o estudo da probabilidade de ocorréncia/nao
ocorréncia de evento futuro esperado/nao esperado.

Esses sao pela proposta da pesquisa, os riscos que devem freqiientar a
preocupacao € merecer a atengcao dos gestores ou administradores dos negécios

com derivativos.
2.8.3 Principais erros cometidos pelos gestores de riscos

O que de fato ocorre no mercado dé capitais hoje em dia, apés diversos
episédios de desastres financeiros gerados pelo mau uso dos derivativos, € o que
Beier (1996) chama de: “The three Failures” (as trés falhas). De acordo com o autor,
existem trés erros principais cometidos pelos gestores de riscos das instituicées que
podem ocasionar prejuizos astrondmicos, que sao; knowledge (conhecimento),
accountability (prestacao 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 instituicdo estd proposta a correr ou como se
precifica cada instrumento. Ja judgment failure seria o erro mais devastador, pois
esta vinculado a tomada de decisdo das instituicbes e a um erro de julgamento
muitas vezes tomado fora da politica de controle das operag¢ées e que podem levar a
graves prejuizos. o ‘ » _

Na verdade o que se deve ter em mente € que o hedge constitui uma
modalidade de. utilizagéb dos derivativos com intuito de se reduzir risco_;s.’,Jvé a
especulagéo’, nada mais é do que uma aSsUngéd de riscos com perspeétiVas de
ganhos no futuro. Ou seja, ao se contfatar um hedge busca-se uma protecao contra
oscilagbes inesperadas nos precos de mercado de um determinado ativo. Caso uma
operagado nao seja corretamente casada com o contrato que se deseja pvroteger,

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 maior do que o
necessario.

Sendo assim, o que devemos ter em mente é 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 derivativos sdo utilizados. Saber o
que se quer realmente atingir e quais serao as conseqiiéncias, caso as coisas nao

ocorram como o previsto, também é importante.

2.9 0O 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. )

~ Apds o aprofundamento de estudo a respeito de mercado de derivativos e
riscos, pode-se entender o que ocorreu com a Sadia SA que resultou em um
prejuizo da ordem de R$ 760 milhdes que é realmente algo que merece muita
atencao.

Muitas empresas e grandes investidores usam o mercado de opgdes para
fazer o chamado hedge, uma forma de garantir suas aplicagdes e protegé-las de
eventuais volatilidades exageradas. Aposta-se na alta ou baixa de determinados
ativos e(ou) moedas, como ja foi explicado anteriormente. A Sadia langou opg¢oes de
doélar na BM&FBovespa, com prazo de 12 meses, nha expectativa de comprar a
moeda com prego mais baixo ao final deste periodo. Em outras palavras, ela vendeu
contratos futuros de cambio 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 dolares baratos no mercado a vista e revendé-los
pelo preco do contrato futuro (mais alto).

O que deu errado? A BM&FBovespa exige que os signatarios de contratos
em aberto (aqueles ainda nao liquidados, como os da Sadia) depositem, todo dia,

garantias equivalentes a uma fracdo do contrato. O procedimento visa evitar

problemas de inadimpléncia nas negociagbes de futuros. Na pratica, isso significou

para a Sadia aportar, todos os dias, cada vez mais dinheiro (afinal, o délar disparou)

nestas garantias exigidas, conhecidas como margens.
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Assim, com o doélar subindo e as garantias a serem depositadas também
crescendo, a influéncia da operagdo no caixa da empresa pode ter comegado a
pesar mais do que o planejado. Isto é que se pode deduzir, jA que nao houve
confirmacédo da empresa. O délar 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 entéo o prejuizo.

O prejuizo veio como conseqiéncia de uma decisdo. Ao tomar
conhecimento da exposicdo excessiva da empresa no mercado de derivativos
(alguns analistas afirmam que ela era o dobro do autorizado pelo conselho de
administracao), a diretoria decidiu recolocar a empresa no rumo acertado com seus
acionistas. Para isso, liquidou suas operacoes, comprando opgdes na mesma
quantidade dos contratos anteriormente vendidos. Isso custou R$ 760 milhdes, ka-
demissdo do diretor financeiro e muita desconfianca no mercado, ~as ‘acles
chegaram a cair 42%.

Mas muitas pessoas se perguntavam na época: o negocio da Sadia nao era
produzir e processar alimentos? Sim, sem duvida. No entanto, opera¢ées de hedge
no mercado de derivativos sao comuns em empresas com bom fluxo de caixa e
capital para aplicacdes financeiras. O problema, como sempre, sdo 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 producgao e produtos, apenas devem se proteger ou
especular em pequenas proporgdes, ndo comprometendo o lucro operacional da
empresa. O mercado pune, o acionista sofre e a empresa fica com sua reputagéo
abalada.

O caso da Aracruz foi parecido com o da Sadia, porém o prejuizo foi de R$
1,95 bilhao.
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3 CONSIDERAGOES FINAIS

O mercado de derivativos brasileiro vem cada vez mais ganhando
importancia no cenario nacional, seja pelo aumento no nimero de negocios ou pelas
discussoes relacionadas a esse tipo de contrato, ocasionadas pelas recentes perdas
envolvendo empresas brasileiras.

Apesar de inicialmente criados para reducao de riscos de mercado, o
instrumento acabou por potencializar os mecanismos de obtencdo de lucros.
Consequentemente ocorreram grandes prejuizos decorrentes da ma utilizacao deste
tipo de contrato financeiro e aumentou-se a necessidade de seu maior
conhecimento. Saber que os derivativos podem ser aplicados tanto para protecao,
quanto para especulacao, essa € a condigado necessaria para compreensio do
produto. ,

Todos os objetivos propostos no inicio do trabalho foram alcangados. O de »
apresentar os conceitos fundamentais, a estrutura e funcionamento do mercado de
derivativos foram cumpridos no decorrer das paginas 18 a 41, com base nas
definicbes de varios autores. Para a compreensao da contabilizacdo dos diversos
tipos de operagdes optou-se por utilizar-se basicamente um autor como apoio,
adaptando as informacdes para torna-las as mais faceis de captagéo. Em seguida,
no decorrer das paginas 55 a 62 buscou-se conceituar e compreender sobre os
diversos tipos de riscos a que as pessoas e empresas que operam derivativos estdo
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 ano de 2008.

Nessa monografia, nao foi discutidos riscos inerente a operacoes com
derivativos em aspectos quantitativos.

A éarea dos derivativos merece ainda estudos, sobretudo acerca das técnicas
de gestéo'de riscos e das alternativas para o disclosure e contabilizagao quantitativa ’

de riscos.
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ANEXOS

ANEXO 1: REGULAMENTO DA CAMARA DE REGISTRO, COMPENSACAO E
LIQUIDACAO DE OPERAGCOES DE DERIVATIVOS BM&F.

ANEXO 2: REPORTAGEM - SADIA E ARACRUZ MOSTRAM QUE CRISE
APORTOU NO BRASIL
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Capitulo | — Das Definicoes

Art. 1° — Para os fins deste Regulamento considera-se:

1.

10.
11.

12.

13.

14.

15.

Banco Liquidante — Instituicao financeira que presta servigos de
transferéncia de valores entre os Membros de Compensacao e a
Camara;

BM&F — Bolsa de Mercadorias & Futuros-BM&F;

Camara — Camara de Registro, Compensacao e Liquidacao de
Operagdes de Derivativos BM&F;

Cadastramento — Procedimento de admissao dos Participantes
nos sistemas da Camara;

Comitente .~ Cliente do Intermediario, assim como o préprio
Intermediario que esteja operando em carteira propria;
Compensacdo — Procedimento de apuracao do Valor Muttilateral
Liquido devido pelo Membro de Compensacdo a Camara ou por
esta ao Membro de Compensacao;

Conta de Liguidacao — Conta mantida pela Camara junto ao
STR, para a movimentacao de valores referentes as Operagdes
cursadas em seus sistemas;

Entrega — Lliguidacdo das obrigacdes decorrentes de uma
Operacao por meio da entrega, pela Camara ou pelo Comitente
vendedor, conforme o caso, dos ativos ou Mercadorias
negociados;

Especificacdo — Procedimento por meio do qual sdo indicados o
Comitente de uma Operacdo e o Membro de Compensacado
responsavel por sua Liquidacao;

Estatutos Sociais — Estatutos Sociais da Bolsa de Mercadorias & °
Futuros-BM&F;

Fundos — Recursos a disposicdo da Camara para a garantia das
obrigagdes dos Participantes;

Garantias — Ativos, documentos, titulos e valores entregues a
Camara pelos Participantes para garantir o cumprimento das
obrigacbes decorrentes das Operacbes;

Inadimplemento — Descumprimento de obrigacao decorrente de
uma Operacdo ou de um conjunto de Operagbes, por um
Membro de Compensacdo, Banco Liquidante, Intermediario ou
Comitente, ~ perante a ~Camara ou perante os demais

* Participantes;

Intermediario — Corretora de Mercadorias, Corretora de
Mercadorias Agricolas ou Corretora Especial; - S
Limites Operacionais — Limite de Risco Intradiario -e demais
limites estabelecidos pela Camara para cada Participante;



16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.
26.

27.

28.

29.

30.

4.

Limite de Risco Intradiaric — Limite de exposicdo ao risco
estabelecido pela Cdmara para cada Membro de Compensacao;
Liguidagcdo — Cumprimento, perante a Camara ou perante os
Membros de Compensacdo, de obrigacbes decorrentes de uma
ou mais Operacoes;

Margem — Valor das Garantias exigidas, tendo em vista cada
Operacao ou o conjunto de Operacbes detidas por um ou mais
Participantes ou sob sua responsabilidade;

Membro de Compensacao - Membro de Compensacao,
conforme definido nos Estatutos Sociais;
Mercadoria - Qualquer. ativo que possa ser objeto de

negociagao na BM&F;

Mercados — Mercados admmlstrados pela BM&F ou a ela
vinculados para fins de Registro e Compensacdo das Operacoes
neles realizadas e de Liquidagdo das obrigacdes delas
decorrentes;

Operacao — Negécio realizado em qualquer dos pregdes ou
sistemas de negociacdo da BM&F e/ou registrado em qualquer
dos sistemas desta;

Participante — Todo aquele que esteja vinculado & Camara e
submetido as normas e aos procedimentos por ela
estabelecidos;

Posicdo — Saldo de contratos resultante das Operacdes de um
Comitente;

Registro — Registro de uma Operacdo nos sistemas da Camara;
Regulamento — O presente Regulamento da Camara de Registro,
Compensacao e Liguidacdo de Operacdes de Derivativos BM&F,
assim como o Manual de Procedimentos Operacionais e as
demais normas estabelecidas pela Camara;

STR — Sistema de Transferéncia de Reservas, administrado pelo
Banco Central do Brasil; e

Valor Bruto — Valor ndo-compensado, referente a Liguidacdo de
Operacdes isoladamente consideradas, que deve ser pago ao
Participante ou dele recebido em caso de utilizacdo do servico
correspondente;

Valor Bilateral Liquido — Valor resultante da compensacdo dos
saldos devedores e credores dos Participantes em razao de
operacdes especificas e sempre aos pares, que deve ser pago a
um Participante ou dele recebldo em caso de utilizacao do
servico correspondente;

Valor. Multilateral Liquido ~ Valor resultante da Compensagao -
dos saldos devedores e credores’ de cada. Membro de
Compensagao em relacdo aos demais, que deve ser pago. a
Camara ou dela recebido.



Capitulo Il - Da Camara

Art. 2° — A Camara realizard, nos termos dos Estatutos Sociais, o Registro e a
Compensacao de Operacbes e a Liguidacdo das obrigacbes delas
decorrentes.

Art. 3° -

§1°-

§2°-

No desenvolvimento de suas atividades a Camara devera:

() prestar servicos de custédia de mercadorias, titulos,
valores mobiliarios e outros ativos;

(i) criar salvaguardas e mecanismos para a garantia do
cumprimento das obrigacdes decorrentes das Operagées; .

(iti) criar instrumentos para administracdo e controle do risco
perante ela assumido pelos Membros de Compensacao; e

(iv) manter outras atividades e prestar outros servicos.

A Camara terd, como o6rgdos auxiliares, nos termos dos

Estatutos Sociats:

(i) a Camara Consultiva de Analise de Risco;

(i) o Comité de Risco; e

(iii) outros érgaos que venham a ser criados.

A Camara poderd, nos termos dos Estatutos Sociais, registrar e
compensar Operacdes realizadas em outras bolsas, mercados ou
sistemas de negociacao, liguidando as obrigacdes delas decorrentes.

§1°-

§2°-

§3°-

§4°-

No caso de Operacdes registradas nos termos do caput deste
artigo na modalidade “sem garantia”, a liquidacdo serd
efetuada diretamente entre as partes envolvidas.
No caso das Operacdes referidas no pardgrafo anterior, a
Camara apenas fornecera as partes contratantes os valores de
liquidacdo  correspondentes, niao se aplicando os
procedimentos, as Garantias, os Fundos ou as salvaguardas de
gualquer natureza, previstos neste Regulamento ou nos
Estatutos Sociais.
A Camara podera, observado o disposto pelo Banco Central
do Brasil, desenvolver sistemas para a Liquidacdo de
Operacbes especificas por Valores Brutos ou por Valores
Bilaterais Liquidos.
Nos sistemas desenvolvidos nos termos do paragrafo anterior,
caberd a Camara: ' : o ,
(i) receber os valores: e/ou os ftitulos . devidos ou a
confirmacao de sua liquidacdo diretamente entre 0s
Participantes, efetuando as transferéncias cabiveis; e
(i aplicar os procedimentos previstos. em caso de
descumprimento de obrigagdes por um dos Participantes
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envolvidos, observado, em qualquer hipétese, o disposto
no paragrafo seguinte.

§ 5°— Em caso de descumprimento de obriga¢des em sistemas de
liquidacdo por Valores Brutos ou por Valores Bilaterais
Liquidos, a Camara:

(i) nado recorrera a Garantias, Fundos ou salvaguardas de
gualguer natureza, previstos neste Regulamento ou nos
Estatutos Sodiais; e

(ii) se for o caso, devolverd a parte inocente os valores e/ou
os titulos que ela lhe tenha entregue em razao daquelas
obrigacdes, tomando as demais providéncias cabiveis,
conforme o sistema utilizado.

§ 6°— A Camara definira as Operacdes em que serdo facultadas a
Liquidacao por Valores Brutos e a Liquidacdo por Valores
Bilaterais Liquidos, assim como as formas e os hordrios de
transferéncia dos valores e dos titulos.

Capitulo Il — Dos Participantes

Secao | — Das Disposi¢oes Gerais

Art. 4> — A Cémara estabelecerd os critérios e procedimentos para o

Art. 50 —

Art. 6% —

Cadastramento dos Participantes, que serdo classificados como
diretos ou indiretos, em face de seu envolvimento nos processos de
Registro, Compensacao e Liquidacao e da natureza das obrigacoes
por eles assumidas em tais processos.

Sao considerados Participantes diretos da Camara, para os fins deste

Regulamento:

(i) os Membros de Compensacao;

(i) os Bancos Liquidantes; e

(i) os Intermediérios.

Paragrafo Unico — Salvo expressa disposicdo em contrario e
ressalvadas as diferencas 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 Intermediarios.

Sao considerados Participantes indiretos da Camara, sujeitos ao
disposto neste Regulamento, os Comitentes e todas-as entidades que
prestem servicos de carater instrumental em relagdo as atividades de.
Registro e Compensacao de Operacdes e Liquidacao das obrigagdes
delas decorrentes.



Secdo Il - Dos Membros de Compensacao

Art. 7° — Caberao aos Membros de Compensacao:

Art. 8°

Art. O°

(i) o Registro e a Compensacdo de Operacdes e a Liquidacdo das
obrigac¢des delas decorrentes; e

(i) aentrega de Garantias, nos termos deste Regulamento.

§ 1°— No desenvolvimento de suas atividades, os Membros de
Compensacao serao plenamente responsaveis pela Liquidacao
das obrigacoes decorrentes de todas e quaisquer Operagdes a
eles atribuidas, bem como pelo recebimento, autenticidade e
legitimidade de todos os ativos, Garantias e valores
relacionados a tais Operacoes.

§ 2°— Os Membros de Compensacao tornam-se responsaveis pelas
Operacdes, nos termos do paragrafo anterior, a partir de sua
realizacdo em qualquer sistema de negociacdo administrado
pela BM&F ou de seu registro em sistema especifico para tal.

§ 3°— A BM&F estabelecera as regras especificas para os Membros
de Compensacdo que atuarem como Participantes com
Liguidagao Direta.

Os Membros de Compensacdo gue nao sejam titulares de conta
"Reservas Bancdrias” deverdo contratar um Banco liquidante para a
movimentacdo de recursos entre eles e a Camara, observados os
termos e condigdes por esta estabelecidos.

§1° — Os Membros de Compensagao permanecerao responsaveis
por todas as obrigacdes que originariamente lhes caibam por
forca deste Regulamento ou dos Estatutos Sociais, mesmo
apo6s a tomada, junto aos respectivos Bancos Liguidantes, de
todas as providéncias necessarias a Liguidacado de obrigagdes
perante a Camara.

§ 2°— Além do Banco Liquidante indicado nos termos do caput
deste artigo, o Membro de Compensagdo deverd manter
vinculo com outro Banco Liguidante, indicado pela Camara
com base em critérios prudenciais, para efetivar, sempre que
esta julgar necessario, as transferéncias devidas.

O Cadastramento dos Membros de Compensacdo atenderd ao

disposto nos Estatutos Sociais e no Regulamento de Admissao de

Associados da BM&F, observados:

(i)  os niveis minimos de patriménio e capitalizacao exigidos pela
Camara, e os demais critérios por ela estabelecidos; e

(i) a comprovacdo de capacidade gerencial, organizacional e

operacional para o exercicio de suas atividades.



Art. 10 -

Art. 11 —

Os Membros de Compensacdo deverao, nos termos dos Estatutos
Sociais, caucionar seu titulo patrimonial e efetuar o depoésito das
Garantias exigidas pela Camara, inclusive para a constituicao do
Fundo de Lliguidacdo de Operacdes e de quaisquer outros que
venham a ser criados pela BM&F.
Paragrafo inico — A Cadmara poderd requerer  Garantias
suplementares dos Membros de Compensacao:
(i) para atualizacdo ou complementacdo de
Garantias ja depositadas; ou
(i) em razdo de condicoes de mercado que
alterem o risco das Posiches a serem
liquidadas.

A Camara estabelecerd o capital de giro minimo, o Limite de Risco

_Intradiario e os demais Limites Operacionais aplicaveis a cada

Art. 12 -

Membro de Compensacao.

§ 1°— Sem prejuizo do disposto no caput deste artigo, a Camara
poderéd estabelecer outros limites ou critérios para a atuacao
dos Membros de Compensacdo, bem como alterar os
existentes.

§ 2°— O Membro de Compensacdo podera, por meio de depésito
de Garantias adicionais e mediante aprovacao prévia da
Camara, assumir obrigacdes superiores ao Limite de Risco
Intradiario e aos Limites Operacionais por ela estabelecidos.

O Limite de Risco Intradiario de um Membro de Compensacdo sera
por ele distribuido entre os Intermediarios para os quais preste
Servicos.

§1°- 0Os Membros de Compensacdo serdo diretamente
responsaveis pelo acompanhamento da utilizacao, pelos
Intermediarios, do Limite de Risco Intradiario.

§ 2° — Para os fins do disposto no paragrafo anterior, 0 Membro de
Compensacao podera:

(i) alterar o Limite de Risco Intradiario por ele atribuido ao
Intermediario; ou

(i) requerer & Camara que impeca o Registro de novas
Operagdes, sob sua responsabilidade, por determinado
Intermediario.

§ 3° — Sem prejuizo das providéncias que podem ser tomadas pela
Camara, nos termos deste Regulamento,. os Membros de
Compensacao permanecerao diretamente responsaveis por -

~todas ‘as OperacOes- que excederem o Limite de Risco
Intradiario ou os critérios estabelecidos para a sua utilizagdo.



Secao Il - Dos Bancos Liquidantes

Art. 13 —

Art. 14 —

Art. 15 -

Art. 16 —

Os Bancos Liquidantes sdo as instituicdes financeiras, detentoras de

conta “Reservas Bancdrias”, encarregadas da efetivacdo das

transferéncias de recursos relacionados as Operacbes ou delas
decorrentes, em nome e por conta dos Membros de Compensacao.

§ 1°o— Os Bancos Liquidantes deverdo confirmar, nos prazos
estabelecidos pela Camara, a disponibilidade, total ou parcial,
dos recursos destinados ao cumprimento das obrigacoes dos
Membros de Compensacao.

§ 2° — A confirmacao da disponibilidade de recursos, efetuada pelos
Bancos Liquidantes a Camara nos termos do paragrafo
anterior, nao exime os Membros de Compensacdo de sua
responsabilidade pela totalidade das obrigacdes assumidas
perante ela.

§ 3° — Sem prejuizo da responsabilidade originaria dos Membros de
Compensagao, 0s Bancos Liquidantes assumirao
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 Compensacao para os quais efetivem as transferéncias
assumirdo plena responsabilidade pelas obrigacdes destes,
independentemente da confirmacdo da disponibilidade dos
valores devidos ou de qualquer outra providéncia.

A Camara estabelecera as regras e condicoes para o Cadastramento

dos Bancos Liquidantes, tendo em vista, dentre outros:

(i)  os niveis minimos de patriménio e capitalizacao;

(i) a comprovacao de capacidade gerencial, organizacional e
operacional para o exercicio de suas atividades; e

(iii) outros Limites Operacionais, a seu critério.

A Camara poderd, a seu exclusivo critério e em situagoes especificas,
exigir Garantias dos Bancos Liquidantes.

E vedada a compensacao, pelos Bancos Liquidantes, dos valores que
devem ser pagos ou recebidos pelos diversos Membros de.
Compensacgao para os quais prestem servigos.
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Secao IV - Dos Intermediarios

Art. 17 -

Art. 18 —

Art. 19 —

Art. 20 ~

Os Intermedidrios sdo os usuarios diretos dos servicos dos Membros
de Compensac¢ao, com os quais devem manter contrato, observados
os termos e condicbes estabelecidos pela Camara.

§ 1°— Cada Intermediario deverd nomear um Membro de
Compensagao principal, que sera o responséavel pelo Registro
e pela Compensacao de todas as Operacbes a partir de sua
realizacdo, assim como pela Lliquidacdo de todas as
obrigacdes delas decorrentes.

§ 2°— Sem prejuizo do disposto no pardgrafo anterior, ©s
Intermedidrios poderdo utilizar outros Membros de
Compensacao, que serdo caracterizados como Membros de
Compensacdo secundarios, para a atribuicdo de Operagdes
especificas.

§ 3°— Os Membros de. Compensacdo secunddrios assumirdo a
responsabilidade pelas Operacdes gque lhes sejam atribuidas a
partir de sua indicagao.

Os Intermediarios deverao, nos termos dos Estatutos Sociais,
caucionar seu titulo patrimonial e efetuar o depdsito das Garantias
exigidas pela Camara e pelos Membros de Compensacao.

Sem prejuizo de outras obrigacdes decorrentes de sua natureza ou
das atividades que desenvolvam, os Intermedidrios sao responsaveis,
perante os Membros de Compensacdo, nos termos dos Estatutos
Sociais, pela Liguidacdo de todas as obrigacbes decorrentes das
Operacoes que tenham realizado e/ou registrado, bem como pelo
recebimento, entrega, autenticidade e legitimidade de todos os
ativos, documentos, titulos e valores relacionados a tais Operagdes.
Paragrafo unico — Observado o disposto no caput deste artigo, os
Comitentes sdo 0s responsaveis, perante 0s
Intermediarios, por todas as obrigacbes
assumidas em seu nome, assim como pela
veracidade de todas as informagdes prestadas e
pela regularidade de todos os ativos,
documentos, titulos e valores entregues.

‘Sem prejuizo da distribuicdo dos Limites de Risco Intradiario pelos

Membros de Compensacdo, a Camara estabelecerd outros Limites

Operacionais para a atuagdo dos Intermediarios, podendo altera-los a

gualguer momento.

Paragrafo unico — O Intermediario poderd, por meio de depésito de
novas Garantias, com a aprovacdo prévia da



Art. 21 —

A1

Camara e a expressa anuéncia do(s) Membro(s)
de  Compensacdo  envolvido(s), assumir
obrigagdes superiores aos Limites Operacionais
para ele estabelecidos pela Cadmara ou aos
Limites de Risco Intradidrio a ele atribuidos pelos
Membros de Compensacao.

A Camara podera estabelecer outras obrigacbes a serem atendidas
pelos Intermediarios em qualquer fase do processo de Liquidacao.

Secao V - Dos Comitentes

Art. 22 -

Art. 23 ~

Os Comitentes manterao vinculo contratual com os Intermediarios, e

serdo por estes cadastrados nos sistermas da Camara, observados os

procedimentos por ela estabelecidos e o disposto na regulamentacdo

em vigor. .

Paragrafo Unico — A Camara, os Membros de Compensacdo e o0s
Intermediarios poderdo estabelecer regras,
critérios ou limites para a atuacao de Comitentes
ou de grupos de Comitentes.

No que tange aos Comitentes, os Intermediarios deverdo:

(iy  firmar e/ou manter sob sua guarda todos os instrumentos e a
documentacdo exigidos pela Camara ou pela regulamentacao
aplicavet,

(i) realizar a Especificacdo, nos termos deste Regulamento; e

(i) manter conta corrente, nos termos da regulamentacao
aplicavel, para a movimentacdo de valores decorrentes das
Operacoes.

Capitulo IV — Do Registro e da Aceitacao de Operacoes

Secao | - Das Disposicoes Gerais

Art. 24 -

Art. 25 —

As Operacoes serao registradas nos sistemas da Camara, observados
os prazos e procedimentos por ela estabelecidos.

Sem prejuizo da responsabilidade de cada Membro de Compensacao

no monitoramento de seu Limite de Risco Intradidrio, e das

obrigages assumidas até o momento, a Camara podera, conforme o

nivel de utilizacdo de tal Limite:

() impedir o Registro de novas Operagdes sob determinado -
Membro de Compensacao; e/ou



Art. 26 —

Art. 27 —

2.

(iiy  requerer o depdsito de Garantias adicionais no mesmo dia, nos
termos deste Regulamento.
Paragrafo Gnico ~ A Camara poderd, ainda, nos termos deste
Regulamento e atendendo a requerimento do
Membro de Compensacao responsavel, impedir
o Registro de Operacdes por Intermediarios.

Serao aceitas e garantidas pela Camara, observadas as caracteristicas
de cada modalidade operacional, as Operagdes nela registradas que
atendam as regras e aos procedimentos de negociacao e Registro.

§ 1 — No caso de Operagdes realizadas em mercado de balcao, a
Camara estabelecerd os procedimentos, as condicoes e 0s
horarios para sua aceitacdo, gue, em qualquer hipotese,
apenas ocorrera apds o depdsito  das  Garantias
correspondentes.

§ 2° — Ressalvadas as Operacbes registradas na modalidade “sem
garantia”, nos termos deste Regulamento, a aceitacdo de
uma Operagdo implica a assuncdo, pela Camara, da posicdo
de contraparte para fins de sua Liquidacao.

A Camara podera, em situacbes especificas e nos termos dos

Estatutos Sociais, cancelar uma Operacdo ja& aceita, caso seja

veriticada a infringéncia de qualquer dispositivo deste Regulamento,

dos Estatutos Sociais, de outros regulamentos da BM&F ou da
legislacao em vigor.

Paragrafo unico — Os Comitentes, os Intermediarios e 0os Membros
de Compensacdo permanecerdo responsaveis
pela liquidacdo de todas as obrigagdes
decorrentes do cancelamento dessas Operagdes.

Secao Il - Da Especificacao de Comitentes

Art. 28 — A Especificacdo de Comitentes deverd ser efetuada nos prazos,

Art. 29 -

termos e condicoes estabelecidos pela Camara.

Paragrafo Gnico — Sem prejuizo dos procedimentos estabelecidos
nos termos do caput deste artigo, a Camara
poderda  determinar a  antecipacdo da
Especificacao, sempre gue reputar necessario.

Caso nao seja efetuada a Especificacdo de Comitentes ou falte
qualquer dado ou informagao que the sejam necessarios, a Camara
atribuird a Operacao ao Participante responsavel por sua reahzagao _
registrando-a em conta especifica em nome deste.
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Paragrafo inico — As Operacdes referidas no caput deste artigo

serdo submetidas a andlise e acompanhamento
pela Camara, devendo ser encerradas no dia
imediatamente  posterior em que haja
negociagao, sem prejuizo do correspondente
depdésito de Garantias.

Secao Il - Da Transferéncia de Posicoes

Art. 30 — A Camara permitira a transferéncia de Posicoes em Mercados
especificos, estabelecendo os procedimentos para tal.
§ 10— A transferéncia referida no caput deste artigo sera efetuada a

pedido do Comitente, tendo como destino conta de mesma
titularidade junto a outro Intermediario.

§ 2° — Exceto pelas Posicoes decorrentes de Operacoes registradas

na modalidade “sem garantia”, é necessaria, para a.
transferéncia de Posicdes requerida nos termos deste artigo, a
anuéncia dos Intermediarios e dos Membros de Compensacao
envolvidos.

Art. 31 ~ A Cémara efetuard a transferéncia de Posicoes, ainda:

(i)

(ii)

nos casos de Inadimplemento por parte de intermediario ou de
Membro de Compensacao, ou de suspensdo dos direitos
destes, nos termos dos Estatutos Sociais, a critério exclusivo da
Camara ou por indicacdo do Comitente; e/ou

por motivos de ordem prudencial, a critério exclusivo da
Camara.

Capitulo V - Das Garantias

Art. 32 - A Camara estabelecerd as Margens que deverdo ser depositadas
pelos Participantes para garantir a Liquidacdo das obrigacbes
decorrentes das Operacbes, definindo os valores e os prazos para
deposito, que poderdo ser alterados sempre que necessario ou
conveniente.

§ 1° — A Camara definira os ativos, documentos, titulos e valores que

serdo aceitos como Garantias, os procedimentos para seu
encaminhamento e custodia e os critérios de sua aceitacdo.

§2° - Em qualquer circunstancia, o Membro de Compensacao é

responsavel pela entrega, recebimento, autenticidade e

~legitimidade de todas as Garantias entregues a Camara,

sendo os Intermediarios responsaveis perante os Membros de -
Compensacao e os Comitentes, responsaveis perante 0s
Intermediarios, nos termos dos Estatutos Sociais.
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Art. 33 — Além das Margens iniciais requeridas pela Camara, esta podera exigir

o deposito de Margens adicionais, conforme o volume e o risco das

Posicoes de responsabilidade dos Participantes.

Paragrafo Gnico — Sem prejuizo do disposto no caput deste artigo,
os Membros de Compensacdo e intermediarios
poderdo, no ambito  das  respectivas
competéncias, requerer o depdsito de Margens
adicionais.

. Capitulo VI - Da Compensacao e da Liquidacao

Sec¢ao | - Da Compensacao

Art. 34 — As obrigacdes decorrentes de Operacbes serdo objeto de
Compensacdo para a apuracao do Valor Multilateral Liquido que
deve ser pago ou recebido pelos Membros de Compensacdo no(s)
dia(s) estabelecido(s) para sua Liquidacao.

§ 1o - Observados os critérios estabelecidos pelo Banco Central do
Brasil, o calculo do Valor Multilateral Liquido englobarg,
dentre outros:

(i) os valores referentes a Liquidacdo financeira das
obrigacdes decorrentes de Operacdes, inclusive 0s ajustes
didrios nos mercados futuros, os ajustes peridédicos nos
mercados a termo e de balcdo, e o pagamento e o
recebimento de prémios e o exercicio de direitos nos
mercados de opgoes;

(i) os custos operacionais incidentes, devidos a BM&F ou a
outros Participantes; e

(iif) os valores referentes a Garantias depositadas em dinheiro.

§ 2°— Nos termos deste Regulamento, os valores referentes as
Operacdes registradas na modalidade “sem garantia” nao
serao incluidos no calculo do Valor Multilateral Liquido.

Secao Il - Da Liquidacao

Art. 35 — Efetuada a.Compensacao, caberd aos Membros de Compensacéo:
(). em caso de apuracdo de Valor Multilateral Liquido devedor,
transferir os valores devidos para a Conta de Liquidacao; ou
(i) - em caso de apuracao de Valor Multilateral Liquido credor,
receber- 0s valores correspondentes, transferindo-os para os
intermediarios.



Art. 36 —

Art. 37 -

Art. 38 -

15.

§ 1°— Todas as transferéncias de valores referidas neste artigo
devem ser efetuadas pelo STR.

§ 2°— No caso dos Membros de Compensacdo que nao sejam
titulares de conta Reservas Bancdrias, as transferéncias
referidas neste artigo devem ser efetuadas mediante a
utilizacdo dos servicos dos Bancos Liquidantes, nos termos
deste Regulamento.

§ 3°— A Camara estabelecerd, observadas as normas aplicaveis:

{i)  os horarios para a recepcdo dos valores transferidos
pelos Membros de Compensagao com Valor Multilateral
Liquido devedor,

(i) os horarios para a transferéncia dos valores recebidos
para os Membros de Compensacdo com Valor
Multilateral Liquido credor; e

(i) os horérios para as transferéncias de ativos financeiros
ou ©0s prazos para a entrega de Mercadorias em
Operacdes cuja Liquidacao ocorra por Entrega.

Os Membros de Compensagdo ficardo desobrigados perante a
Camara, no que tange as transferéncias a ela devidas no processo de
liguidagcdo, quando esta houver recebido a correspondente
mensagem de confirmacao, enviada pelo STR.

A Camara ficard desobrigada perante os Membros de Compensacao
ao efetuar, junto ao STR, a transferéncia dos valores devidos para o
Membro de Compensacdo ou para o respectivo Banco Liquidante.

Sem prejuizo dos procedimentos descritos nos artigos anteriores e

tendo como objetivo a mitigacdo de riscos, a Camara podera

desenvolver mecanismos especiais para o recebimento de valores
diretamente dos Comitentes e para o pagamento em favor destes.

§ 1°e— Na hipétese do caput deste artigo, as Corretoras de
Mercadorias e os Membros de Compensacdo a que estejam
vinculados os Comitentes autorizados a efetuar a Liquidacdo
diretamente com a (Camara permanecerao responsaveis,
perante a Camara, pelo adequado cumprimento de todas as
obrigacbes assumidas por tais Comitentes, podendo, em caso
de necessidade, ser chamados a efetuar os pagamentos
cabiveis no lugar destes.

§2°—- Em caso de Liquidacdo efetuada diretamente com Comitente
_credor: o v o
(i) ~ "o valor a ser recebido pelo Comitente credor nao sera

considerado no célculo do Valor Multilateral Liquido do
Membro de Compensacao responsavel; e
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(i) as obrigagdbes da Camara perante o Comitente serdo
consideradas cumpridas quando ela efetuar, junto ao
STR, a transferéncia dos valores devidos para o Banco
Liquidante especialmente indicado para tal.

§ 32— Em caso de Liquidacdo efetuada diretamente com Comitente
devedor:

(i) as obrigacoes do Comitente serdao consideradas
cumpridas quando a Camara receber a correspondente
mensagem de confirmacdo de pagamento, enviada pelo
STR; e

(iy quando do recebimento da confirmacdo de que trata o

. inciso (i}, o valor devido pelo Comitente deixara de
compor 0 calculo do Valor Multilateral Liquido do
Membro de Compensacao responsavel.

Art. 39 - A Camara estabelecerd, observadas as normas aplicaveis:

(i) os horarios para a recepcdo dos valores transferidos pelos
Membros de Compensacdao com Valor Multilateral Liquido
devedor;

(i) os horarios para a transferéncia dos valores recebidos para os
Membros de Compensacao com Valor Multilateral Liquido
credor; e

(i) os horarios para as transferéncias de ativos financeiros ou os
prazos para a enitrega de Mercadorias em Operacdes cuja
Liquidagao ocorra por Entrega.

Art. 40 — A Camara estabelecera os procedimentos de Entrega, nas
modalidades contratuais em que tal forma de Lliquidacdo for
permitida.

§ 1o — A Camara estabelecerd as obrigacdes e responsabilidades de
cada Participante envolvido nos procedimentos de Entrega,
tendo em vista os critérios por ela adotados para
administracao de risco.

§ 20— Em qualquer hip6tese, os Membros de Compensacdo e os
Intermediarios permanecerdo 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 VIl - Do Inadimplemento

Secao | — Das Disposicoes Gerais

Art. 41 — O Inadimplemento serd caracterizado pelo descumprimento de
qualquer obrigagao, por um Participante, perante a Camara ou
perante os demais Participantes.

§‘|o_

§20_

§3o_

§4o_

Para os fins deste Regulamento, o descumprimento de
obrigacdes por um Participante deverd ser comunicado a

Camara pelo respectivo credor.

Nao sera  caracterizado - como  Inadimplemento o
descumprimento que decorra de motivos de ordem

“operacional, hipotese em que a Camara podera estabelecer

novas condicdes para o cumprimento da obrigacdo, sem
prejuizo da utilizacdo de Garantias do(s) Participante(s)
responsavel(is) e da aplicacao de penalidades, se cabiveis.
Caberd exclusivamente a Camara a caracterizacdo do
descumprimento de obrigacdes como decorrente de motivos
de ordem operacional.

O Participante inadimplente ou aguele cujo descumprimento
decorra de motivos de ordem operacional serd responsavel,
perante a Camara e/ou perante os demais Participantes, por
guaisquer danos, prejuizos, custos ou despesas decorrentes
do Inadimplemento ou atraso.

Secao Il - Da Declaracao de Inadimplemento

Art. 42 — O Membro de Compensacao sera declarado inadimplente quando:

(i) deixar de efetivar a entrega de recursos devidos & Camara ou
aos Participantes perante os quais esteja obrigado, nos prazos
estabelecidos; ou

(i) deixar de entregar os ativos, documentos ou titulos dele
requeridos, nos prazos estabelecidos.

Art. 43 - O Banco Liguidante sera declarado inadimplente quando deixar de
efetivar a entrega de recursos a que esteja obrigado, nos prazos
estabelecidos pela Camara.

Aft. 44 — O Intermediario sera dedarado mad|mplente quando
(l) deixar de efetivar a entrega de recursos devidos aos: Membros.
-de Compensacao, nos prazos estabelecidos; ou
(iiy deixar de transferir, na forma e no prazo estabeleodos ativos,
documentos ou titulos dele requeridos.



18.

Art. 45 — O Intermedidrio responsavel deverd requerer & Camara, dentro do
prazo estabelecido, que declare inadimplente o Comitente que:

@i
(ii)

deixar de efetivar os pagamentos ou as entregas, nos prazos
estabelecidos; ou

deixar de transferir ativos, documentos ou titulos em
atendimento a chamadas de Margem, nos prazos estabelecidos.

Secao Ill - Das Providéncias em Caso de Inadimplemento

Art. 46 — Em caso de Inadimplemento, a Camara podera, comforrhe 0 Caso:

(i)
(i)
(iii)

(iv)
(v)

efetuar o encerramento compulsorio das Posicdes do
Participante inadimplente;

utilizar as Garantias do(s) Participante(s) envolvido(s) para a
cobertura de eventuais saldos devedores;

efetuar as comunicacbes cabiveis, ao mercado e as autoridades
competentes;

aplicar as penalidades cabiveis, nos termos deste Regulamento;
transferir para outros Membros de Compensacdo ou
Intermedidrios, mediante prévia aceitacao destes, as Posicbes de
responsabilidade dos Membros de Compensacao ou
Intermediarios inadimplentes, nos termos deste Regulamento;
efetuar as transferéncias de recursos necessarias por intermédio
de outro Banco Liquidante; e

fazer uso de outros mecanismos garantidores do cumprimento
tempestivo das obrigacdes pendentes perante 0s demais
Participantes.

Art. 47 — A utilizacdo das Garantias depositadas em caso de Inadimplemento
obedecera a seguinte ordem:

(i)

(i)
(iii)
(iv)

Garantias proprias do Participante;

Garantias prestadas por terceiros ao Participante;
Garantias de Intermediarios ou outros intervenientes; e
Garantias dos Membros de Compensacéo.

§ 1° — Caso, apds o cumprimento de todas as obrigacdes, haja saldo

§2°

remanescente da utilizacao das Garantias, este serd devolvido
a seu titular..

— Na hipotese de-insuficiéncia das ‘Garantias de- que trata este

artigo, a Camara poderd, ainda, recorrer aos Fundos
. constituidos, observado o disposto nos Estatutos Sociais e as
regras especificas para a sua utilizacao.
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Capitulo VIII - Dos Fundos e Salvaguardas

Art. 48 — Nos termos dos Estatutos Sociais, a BM&F manterd Fundos e

salvaguardas, que serdo utilizados conforme as regras para eles
estabelecidas.

Capitulo IX — Das Penalidades

Art. 49 — A BM&F aplicard aos Participantes, em caso de descumprimento de

qualquer obrigacao estabelecida neste Regulamento, as penahdades
estabelecidas nos Estatutos Sociais e demals normativos.

Capitulo X — Das Disposicoes Gerais

Art. 50

Art. 51

Art. 52

Art. 53

Art. 54

Art. 55

i

|

Aplica-se ao presente Regulamento o disposto nos Estatutos Sociais.

O Manual de Procedimentos Operacionais da Cadmara e os demais
regulamentos e normas estabelecidos pela BM&F sao parte
integrante do presente Regulamento.

Além do disposto neste Regulamento, a Camara poderd adotar
medidas emergenciais, em situacdes especificas e nos termos dos
Estatutos Sociais, visando assegurar o desenvolvimento eficiente e
regular de suas atividades.

A BM&F estabelecerd, nos termos dos Estatutos Sociais, 0s custos
operacionais a serem suportados pelos Participantes em razao das
necessidades da Camara.

Caberao ao Diretor Geral da BM&F:

(i)  resolver quaisquer conflitos decorrentes da atuacdo da Camara
ou das Operacgbes, ou que a elas estejam relacionados, nos
termos dos Estatutos Sociais; e

(i) resolver os casos em que este Regulamento e as demais normas
editadas pela Cdmara sejam omissos.

Sem prejuizo do disposto no artigo anterior, os Participantes poderao
recorrer & arbitragem para dirimir qualquer litigio decorrente da
atuacdo da Camara ou das Operacdes, ou que a elas esteja

relacionado, nos termos do Regulamento do Juizo Arbltra! da BM&F.
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A Sadia, nma das principais indastrias alimenticias
brasileiras, com fories vendas externas em carieira, reconhecen uma perda de 760 mithdes
de reais geradas principalmente por posices em coniratos de futuros ¢ opedes cambiais, O

diretor-Bnanceiro foi demitido.

A Araeruz Celulose divulgon wm comunicado informande que a exposig3o da companhbia a
nstrumentos 4e dertvativos fol "fortemente” afetada pelo délar & que contraton nma
empresa especializada para verificar o tamanho do estrage. O divetor financeiro pediu

Licenca do cargo.

A resposta do mercado fol mediata. As aches da Sadia desabavam 35 por cento, enguanio
as da Araeruz, Hinham queda de 18 por cento, por volta das 15045, na Bovespa.

A situacio, comn 2 apreensdo dos investidores sobre 0 gue mais poderia estar acontecendo
nas corporacdes brasileiras, influenciou negativamente a Bovespa e fez com que varias
ernpresas divulgassemn comunicados para informar gue nio possuem exposicoss pesadas a

instrumentos Bnanesiros.

Especialistas esperam por impactos nos resuliados das companhias nos proximos dois

trimesires.



"Os investidores estdo certos em ficar preocupados. E um sinal amarelo. Vamos todos olhar
para as empresas que #m mais operagoes internacionais e que costumam fazer operacbes
com derivativos”, afirmon Luey Souza, presidente da Associacio dos Analistas e

Profissionais de Investimento do Mereado de Capitais (Apimec) am 530 Paulo.

“Foi realmente uma surpresa, ninguém estava esperando”, disse a analista do setor de papel

e celulose na corrstora Ativa, Ménica Arvatijo.

"Estamos fazendo wm levantamento das empresas que poderiam, que sio radicionalmente
exportadoras e com divida & que poderiam estar sendo pressionadas eom essa situacio. A

maioria estd OK, mas este trabatho tem que continuay”, acrescenton.
HEDGE DE EXPORTADGE NG FOCO

A Sadia. reconheceu que as operacdes que foram realizadas pela diretoria financeira da
companhia excederam o hedge {protecaoc) tradivional utilizado por muitos exportadores,
gque buscam reduzir a influéneia da flutuacic da moesda nos seus resultados por medo de

coniratos de cambio.

Ha davidas no mercado schre se muitas ontras empresas tambéimn poderiam ter caido na
tentagdo de buscar ganhos Bnanceiros com derivativos cambials, quando o ideal seria que
apenas buseasserm: garantir o ecuilibrio na lado operacional.

"A questdo do derivative ¢ uma ferramenta interessante para hedege, mas ala mal
smpregada & como uma navalha na mio de erianea”, afinmon Carlos Dantel Coradi, diretor

da smpresa de analise Engenheiros Financelvos & Consultores.

"Pouca gente entende com profundidade ¢ muitas empresas se indem com as pseudo-

vantagens de protecio dos alivos e passivos através de derivatives”, acrescentou.
() divetor geral da Associacao Nacional dos Exportadores de Cereals, Séroio Mendes,
afirmou que os casos de Sadia e Aracruz. parecem configurar uma situagdo em que a

empresa passon a apostar com o hedge, o que n8o pode ceorrer.

" hedge existe para que 2 empresa preserve scus ganhes na operacio normal. Mao deve ser

ferramenta especulativa”, afirmou.
IMIPACTOS NOS BALANCOS

As noticias contandnaramm as ag0es de muilss empresas brasileiras na Bovesps, com

analistas preccupados se o problema poderia estar ocorrendo &t mais comnpanbiss,



s exportadores de carnes Marfrig e Minerva 2 a exportadora de aciicar € aleoo! Cosan
enviaram comunicados ao mercado dizendo que nio possirem operacdes alavancadas de
derivativos 8 gue suas operacoes em hedge est3o alinhadas com o lado comercial, mas
parece gue o mercado estd descrenia.

Por volta das 15030, agdes como a da exporiadora de aves o suinos Perdigso cslam quase 10
por cento. As da Marfrig registravam perda de guase 5 por cenio.

Lucy Sousa disse gue os analistas estavam, de forma geral, com uma visio otimista sobre 2
exposicio de instihrictes financeiras do pais & crise internacional. "(Mas) & nma nova

PrEcCURIcAc gue vem agora” a quesiio dos derivaiivos,

José Augusto de Castro, dizetor da AEB {Assoviacio de Exportadores do Brasil), disse que a
mudanca brusca do cdmbio causou problemas para algumas empresas,

"Minguém esperava que o cdmbio ia mudar tanto em 180 pouee tempo. A orise pode pasar
nos balancos das empresas exportadoras nos proximos dois irimestres”,

Mas segundo ele, cada caso & um caso € para algumas empresas a alta do dblar, apesar de
impactar no hedge, pode melhorar o resnltado devido ao luero maior nas exportagoes.

)

trgio Mendes concorda.
"Urna colsa podera compensar a ondra’.
{Colaboraram Ray Colitt, em Brasfiia, Aluisio Alves & Elzio Barreto, em 530 Pauls}
{Edicao Aluisio Alves)
Portal Exame. Disponivel em: http://portalexame.abril.com.br/agencias/reuters/reuters-

negocios/detail/sadia-aracruz-mostram-crise-aportou-brasil-115305.shtml. Acesso em
26 de agosto de 2010.





