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1. Introdução aos derivativos (conceitos, definições e importância)
A inovação financeira é a força que direciona o sistema financeiro internacional no sentido de seu objetivo de maior eficiência econômica. Particularmente, as inovações que envolvem os derivativos podem melhorar a eficiência ao aumentar as oportunidades de diluição de riscos, reduzirem os custos de transação, e reduzir os custos de informação e gerenciamento.

Vejamos um histórico dos derivativos:
· Primeiros negócios ainda na idade média. Agricultura (sem organização, com negociação entre as partes).

· Chicago séc. XIX: capital dos grãos no meio-oeste. Surgem intermediários entre fazendeiros e comerciantes de Chicago. 

· 1850: intermediários passam a vender milho para comerciantes de Chicago por meio de contratos a termo.

· Contratos passam a ser mais utilizados e reconhecidos. Aparecem especuladores. Mesmo contrato passa a trocar de mãos várias vezes antes do vencimento.

· 1859: contratos são padronizados e surge primeira bolsa, Chicago Board of Trade

· Possibilidade de a contraparte desaparecer e/ou não entregar quando contrato era liquidado (risco de crédito). Bolsa entra como contraparte, mas cobra margem. Surge o contrato futuro (1865).

· Contratos futuros: compromisso de comprar ou vender determinado ativo em data no futuro (definida hoje), a preço previamente estabelecido.

· Contrato a Termo: tem a mesma definição dos contratos futuros, mas os mercados apresentam algumas diferenças. Não há desembolso imediato de recursos, exceto margem inicial no caso dos futuros. E o objetivo deles é transferir riscos provenientes de movimentos adversos do preço no mercado à vista. Em compensação, elimina possibilidade de ganho maior. Existem as posições dos Comprados (long) e dos vendidos (short). Os comprados esperam os preços dos ativos subirem e os vendidos, caírem. Por exemplo. 

Início do link
Por exemplo 

Por exemplo: se os comprados esperam os preços dos ativos subirem, ganham; se, caírem, perdem. Já os vendidos esperam os preços dos ativos caírem para ganhar nos mercados futuros e a termo; e, se subirem, perde.

· Os mercados futuros surgiram para dar liquidez aos mercados a termo. Os investidores que estiverem nos mercados futuros podem trocar de posições com freqüência, enquanto os investidores do mercado a termo não têm essa flexibilidade.

 ______________________________________________________

Conceito e definição - Derivativos são instrumentos financeiros que se originam ou derivam do valor de um outro ativo, tido como ativo subjacente ou de referência. Um contrato derivativo não apresenta valor próprio, derivando-se de um bem básico (commodities, ações, taxas de juros etc.).

Importância - Os derivativos oferecem às empresas a chance de reduzir seus riscos financeiros – transferindo esses riscos a alguém (normalmente um banco) disposto a assumi-los e gerenciá-los.

Os investidores e participantes do mercado financeiro em geral, têm três características que se destacam: arbitrador, hedger e especulador.

O arbitrador é um participante que procura se beneficiar de vantagens financeiras quando percebe que os preços em dois ou mais mercados apresentam-se distorcidos. Opera geralmente, com baixo nível de risco, e sua importância para o mercado está na manutenção de certa relação entre os preços futuros e à vista, bem como no nivelamento dos preços distorcidos nos mercados. 

Ilustração:
Mostrar um investidor aplicando em ações de empresas brasileiras como a Petrobrás, Bradesco, CVRD, CSN no mercado de ações de São Paulo e em Nova Iorque. O investidor no Brasil aplica em ações em reais, e em Nova Iorque aplica em dólares. Ele calcula quanto vale em reais as ações negociadas em Nova Iorque e vê se vale a pena comprar lá e vender aqui ou se vale a pena comprar aqui e vender lá. Isso é que é arbitragem. NM

O hedger é um agente que participa do mercado com o intuito de desenvolver proteção (hedging) diante de risco de flutuações indesejáveis nos preços de diversos ativos (moeda, ações, commodities, etc.) e nas taxas de juros. Para atingir seus objetivos, assume nos mercados futuros uma posição contrária àquela assumida no mercado à vista, minimizando risco de perda financeira diante de uma eventual variação nos preços de mercado.

O especulador é a contraparte do hedger. Assume o risco do hedger. Sente-se atraído ou movido pela possibilidade de ganhos financeiros. Tem uma participação importante nos mercados, pois assume o risco das variações de preços. É ele que dá liquidez aos hedgers. 

Algumas vantagens do uso de derivativos são:

a) maior atração ao capital de risco, permitindo uma garantia de preços futuros para os ativos;

b) criar formas defensivas contra variações adversas nos preços dos ativos;

c) dar liquidez aos mercados físicos de bens ou mercadorias;

d) melhor gerenciamento do risco e, em conseqüência, redução dos preços dos bens; e,

e) realizar negócios de maior porte com um volume relativamente pequeno de capital e nível conhecido de risco.

As transações com derivativos são realizadas nos mercados futuros, a termo, opções, e swaps.

______________________________________________________

2. Mercados futuros

Uma operação de mercado futuro envolve basicamente um compromisso de compra ou venda de determinado ativo em certa data futura, sendo previamente fixado o preço objeto da negociação. Por exemplo. 
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Por exemplo – Um investidor pode desejar adquirir certa quantidade de uma ação específica ou ativo financeiro (ouro, contrato de juros, contrato de câmbio etc.) para entrega no futuro. Na outra ponta dessa operação deve encontrar-se outro investidor, que, inversamente, deseja efetuar a venda desses ativos para entrega também no futuro. O preço é acertado entre as partes e o negócio é fechado como uma operação de mercado futuro.
No mercado futuro, há um compromisso de compra e venda no futuro da ação por um preço estabelecido pelas partes, denominado de preço futuro. Assim, o investidor da ação aposta na elevação de sua cotação no mercado, adquirindo hoje para entrega futura por um preço acordado previamente. O vendedor, por outro lado, acredita na possibilidade de compra da ação no futuro a um preço inferior, o que permitiria realizar um lucro.

Nas operações a futuro, há um compromisso, formalizado em contrato, de se comprar ou vender um ativo em certa data futura. No mercado à vista, ao contrário, ocorre a negociação efetiva do bem. Em geral, as operações a futuro são liquidadas em dinheiro, sem a entrega física do bem negociado, pagando-se (ou recebendo) a diferença entre o valor fixado de compra e o de venda.

Os contratos futuros costumam ser padronizados pelas bolsas de futuros em termos de quantidades de negociação, unidade de negociação, (lote-padrão), data de vencimento e forma de cotação. Essa prática tem por objetivo viabilizar a transferência dos contratos entre os investidores.
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Bolsas de futuros 

Bolsas de futuros – A Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) é o mercado formalmente estabelecido para negociar os diversos instrumentos futuros no Brasil.

· Os limites de oscilação diária são utilizados para prevenir excesso de especulação. Para o dólar norte-americano, por exemplo, o limite de oscilação é 5%, para cima ou para baixo. Os dois primeiros vencimentos não estão sujeitos ao limite. Passando do limite, negociação pode ser suspensa.

· Riscos envolvidos no contrato futuro: uma das partes pode não honrar.

· Bolsas de Futuros atuam como contraparte para todos, por isso os riscos são inaceitáveis, e existe cobrança de margem.

· A margem de garantia é definida pela bolsa de futuros, de acordo com volatilidade dos mercados. Os vendedores e compradores depositam essa margem, que será utilizada em caso de falta de pagamento de ajustes diários ou de valores devidos na entrega. Os hedgers têm desconto de 20%. São aceitos como margem de garantia: ouro, títulos públicos, dinheiro, cotas de Fundos de Investimento Financeiro – FIF e outros mediante autorização da bolsa.

A margem adicional é o reforço de garantia exigível quando, a critério da Bolsa, as condições de mercado recomendam.

· O sistema de ajuste diário é dado pela diferença diária que a parte vendedora recebe da parte compradora quando o preço do futuro cai, e paga quando o preço sobe. Apuração de lucro ou prejuízo é diária. Contribui para a segurança das operações, já que, a cada dia, as posições de cada agente são niveladas. É uma das grandes diferenças entre os mercados futuros e a termo.

3. Mercado a termo

O mercado a termo, da mesma forma que o mercado futuro, envolve um acordo de compra e venda de certo ativo para ser entregue numa data futura e liquidação em prazo determinado, a um preço previamente estabelecido. A característica também presente no contrato a termo é que ele obriga uma parte a comprar – e a outra a vender – o ativo-objeto da negociação.

Ao contrário do contrato futuro, em que os valores são ajustados diariamente, as operações a termo não sofrem ajustes periódicos a valores de mercado, considerando que a entrega final do ativo-objeto (liquidação do contrato) dar-se-á numa única data futura acordada. É bastante raro uma liquidação antecipada de contrato a termo. Os contratos futuros encerram-se geralmente antes do vencimento, necessitando, em conseqüência, de ajustes diários a valores de mercado.

No contrato a termo o comprador é obrigado a pagar o preço previamente acordado, e o vendedor é obrigado a entregar o ativo objeto conforme combinado.

Diferença entre futuros e a termo - Tanto no mercado futuro quanto no mercado a termo, preço é fixado hoje para “entrega” em data no futuro, mas:

· No futuro o tamanho do contrato é padrão, enquanto no termo é livre.

· O futuro tem vencimentos fixos, e no a termo o vencimento depende de acordo entre as partes.

· As transações do futuro ocorrem em bolsas organizadas. Em geral, as do mercado a termo são sempre operações de balcão (não são padronizadas e em geral são feitas pelos bancos).

· O futuro requer margem inicial e marcação a mercado (MtM) da mesma. Em geral, o a termo não requer.

· No futuro a contraparte é desconhecida. No a termo as partes interessadas têm contato direto.

· Limites de Oscilação Diária: utilizado para prevenir excesso de especulação. Para o dólar norte-americano, o limite de oscilação é 5%, para cima ou para baixo. Os dois primeiros vencimentos não estão sujeitos ao limite. Passando do limite, a negociação pode ser suspensa.

_____________________________________________________

4. Mercado de opções

O mercado de opções é uma alternativa para os investidores hedger, especulador ou arbitrador que têm dois tipos de contratos:

a) opções de compra (calls), que concedem ao titular do contrato o direito (e não a obrigação) de adquirir no futuro um determinado ativo por um preço previamente estabelecido, conhecido como preço do exercício ou strike. Para o vendedor da opção, conhecido como lançador, ao contrário, há uma obrigação futura, sempre que exigida pelo comprador, de entregar os ativos negociados àquele preço;

b) opções de venda (puts), que dão ao detentor do contrato (comprador da opção de venda) o direito, porém não a obrigação, de vender no futuro um ativo por um certo preço preestabelecido. O vendedor dessa opção, por seu lado, tem a obrigação de entregar no futuro, se exigido pelo comprador, os ativos-objetos do contrato de opção ao preço fixado.

Ao se adquirir uma opção, o investidor deve pagar um prêmio cujo valor é definido pelas forças de oferta e procura de mercado. Esse valor não é devolvido pelo vendedor da opção, independentemente de o contrato de opção ser ou não exercido. 
Dessa forma, não interessando ao investidor exercer seu direito previsto no contrato de opção adquirido, ele perderá o prêmio pago ao vendedor. Como exemplo, temos o caso da compra de um imóvel. O promitente comprador paga um sinal que não será devolvido, caso ele não deseje efetivar a compra. E, no caso do vendedor desistir de vender, ele devolve o sinal em dobro. Assim, se for um excelente negócio para o comprador, é prudente que este ofereça o maior sinal possível, desestimulando assim que o vendedor desista de vender. Exemplo.

Exemplo. (link)
Exemplo: 

Admita que um investidor tenha boas perspectivas com relação ao comportamento futuro de determinada ação da empresa Brazuka, decidindo por isso adquirir uma opção de

compra por R$ 8,20/ação, e pagando um prêmio de R$ 1,10/ação. A opção de compra, definida pelas bolsas de valores em lote-padrão, é constituída por 100.000 ações da empresa Brazuka.

Assim, ao adquirir a opção de compra de 100.000 ações da empresa Brazuka a R$ 8,20/ação, o investidor deve pagar ao vendedor a quantia de R$ 110.000 (100.000 ações a R$ 1,10) a título de prêmio da operação. Seu ganho vai depender do comportamento dos preços de mercado da ação da empresa Brazuka.

Se ocorrer uma valorização da ação-objeto do contrato de opção no futuro, o comprador poderá exercer seu direito de realizar ganhos. Admitindo que a cotação da ação da Brazuka chegue a R$ 9,80 no mercado, o ganho auferido pelo investidor nessa situação atinge a R$ 50.000, ou seja:

a) preço de venda:

100.000 ações x R$ 9,80 = R$ 980.000

b) menos preço de exercício:

100.000 ações x R$ 8,20 = R$ 820.000

c) menos prêmio pago:

100.000 ações x R$ 1,10 = R$ 110.000

d) GANHO = R$ 50.000 ou R$ 0,5/ação (=R$50.000/100.000)

Caso o investidor não desejasse adquirir as ações, poderia vender as opções de compra e receber um prêmio valorizado que poderia estar cotada por algo em torno de R$ 1,6/ação. Com isso, realizaria o mesmo ganho de R$ 0,5/ação.

Além dos hedgers, os mercados de opções têm também como participantes os especuladores e os arbitradores.

Para se proteger de uma eventual desvalorização dos preços dos ativos-objeto, o hedger adota a estratégia de comprar opções de venda ou vender opções de compra. E para se preocupar com uma eventual alta nos preços dos ativos, pode comprar opções de compra ou vender opções de venda.

Já os especuladores, costumam apostar alto no comportamento futuro dos preços dos ativos, proporcionando possibilidades de altos ganhos, ou perdas especulativas. A atuação de especulador contribui para a liquidez do mercado.

Fim do link

Finalmente, os arbitradores têm por objetivo aproveitar eventuais desajustes verificados entre um mercado e outro (como por exemplo, entre o mercado à vista e o mercado futuro), efetuando transações simultâneas e realizando lucros.

O que diferencia um contrato futuro de um contrato de opção é a obrigação que o primeiro apresenta de se adquirir ou vender algo no futuro. O contrato de opção, ao contrário, registra unicamente o direito do titular de exercer sua opção de compra ou venda a um determinado preço no futuro, não sendo obrigatório seu exercício.

Identicamente aos contratos futuros, as opções podem também ser utilizadas em alternativas de hedging. Por exemplo, se um investidor em ativos referenciados pela variação do dólar norte-americano desejar proteger sua posição contra uma possível apreciação ou valorização cambial (menor quantidade de reais em relação ao dólar norte-americano), pode adquirir opções de venda de dólares norte-americanos por reais a uma taxa de câmbio pré-estabelecida. Esse contrato garante ao comprador o direito (e não a obrigação, que é atribuição do vendedor) à venda de contrato de dólares norte-americanos a uma dada taxa de câmbio futura a um preço fixado no presente.

É importante que se registre que o exercício do direito de um contrato de opção depende, essencialmente, do comportamento do preço de mercado do ativo-objeto. As opções são negociadas nos mercados padronizados.

O mercado futuro não envolve direito, mas obrigação. No mercado futuro, no entanto, não há desembolso inicial (com exceção da margem). No mercado de opções, para se ter direito paga-se um prêmio.

_____________________________________________________

5. Mercado de swaps
O swap é um contrato firmado entre duas partes as quais concordam em trocar fluxos de caixa na mesma e ou em moedas diferentes de acordo com regras estabelecidas entre as partes. Esse fluxo de caixa, descrito no contrato, pode ser de qualquer natureza, desde que baseado em índices de preço de conhecimento público e de divulgação independente dos agentes contratantes.

A liquidação desses fluxos é feita por diferença na data acordada.

As motivações para realizar operações de swaps são:

· Redução de custos dos passivos.

· Aumento de rentabilidade dos ativos.

· Proteção contra variações adversas de preços.

Os tipos de swaps são:

· Swap de taxas de juros;

· Swap de divisas ou de taxa de câmbio;

· Swap de divisas e taxas de juros;

· Swap de mercadorias;

· Swap de ações.
O maior segmento do mercado global de swap é o das taxas de juros, que é a troca de futuros pagamentos periódicos de juros, calculados sobre um principal previamente definido em contrato.

É a troca restrita às parcelas de juros, obtidas por meio da aplicação de taxas pré-estabelecidas sobre o principal.

O swap de taxas de juros é indicado nos seguintes casos:

· Ativos remunerados a taxas fixas financiados por passivos remunerados a taxas variáveis.

· Ativos remunerados a taxas variáveis financiados por passivos remunerados a taxas fixas.

· Os investimentos da empresa são de longo prazo. No entanto, ela só consegue captar recursos a curto prazo. Um exemplo
Um exemplo de swap de taxas de juros:Uma empresa “A” apresenta vantagens comparativas com relação à obtenção de recursos de longo prazo, não ocorrendo o mesmo quanto a financiamentos de curto prazo. Por outro lado, uma empresa “B” dispõe de linhas de crédito de curto prazo com taxas bastante atrativas, benefício não extensivo aos financiamentos de longo prazo. 

· Swap de taxa fixa por taxa flutuante - Entre um banco comercial e um banco de poupança. O valor nocional ou de referência é de R$ 100 milhões
O primeiro tem Ativos no curto prazo (empréstimos indexados à Libor) e Passivos no longo prazo (notas a 10% com prazo de 4 anos). O outro tem Ativos a longo prazo (empréstimos hipotecários a taxa fixa) e Passivos a curto prazo (certificados de depósitos de um ano a taxas variáveis).

Dados da operação:

· Vendedor: Banco comercial

· Comprador: Banco de poupança

· Valor nocional: R$ 100 milhões

· Prazo da operação: 4 anos

· Taxa de juros fixa: 10 % a.a.

· Taxa de juros variável: LIBOR + 2% a.a.  

Valores da LIBOR para um ano durante os quatro anos de vigência do contrato:

     Final do ano                     LIBOR

           Ano 1                              9%

           Ano 2                              9%

           Ano 3                              7%

           Ano 4                              6%

	PERÍODO


	LIBOR 
	LIBOR + 2%
	PAGAMENTO PELO BANCO COMERCIAL

(*)(R$ mil)
	PAGAMENTO PELO BANCO DE POUPANÇA

(**)(R$ mil)
	DIFERENÇA FAVORÁVEL AO BANCO COMERCIAL (R$ mil)
	DIFERENÇA FAVORÁVEL AO BANCO DE POUPANÇA (R$ mil)

	Ano 1
	9%
	11%
	11.000,00
	10.000,00
	-
	1.000,00

	Ano 2
	9%
	11%
	11.000,00
	10.000,00
	-
	1.000,00

	Ano 3
	7%
	9%
	9.000,00 
	10.000,00
	1.000,00
	-

	Ano 4
	6%
	8%
	8.000,00
	10.000,00
	2.000,00
	-

	TOTAL
	
	
	39.000,00
	40.000,00
	3.000,00
	2.000,00


(*) Fórmula: (LIBOR + 2%) x R$ 100 milhões

(**) Fórmula: (10% x R$ 100 milhões), resultando um valor constante até o final do contrato.

Um exemplo de swap de taxas de câmbio.

Existe sempre uma troca de principal no vencimento da operação a uma taxa de câmbio predeterminada. Normalmente, em um swap de divisas ambas as partes fazem um pagamento inicial recíproco. 

O motivo para a inclusão tanto de juros como de principal num acordo de swap de taxas de câmbio é o fato de tanto os juros quanto o principal estarem expostos da mesma forma ao risco cambial.

A Alpha Corporation, uma multinacional com sede nos Estados Unidos, pretende obter fundos para a mais nova filial da empresa em Londres. A empresa quer levantar US$ 10 milhões, em libras esterlinas, por meio de empréstimos a taxas fixas de juros. A Alpha é relativamente desconhecida para os investidores britânicos. 

A Beta Company, Ltda, sediada no Reino Unido, gostaria de obter recursos para a sua subsidiária em Nova Iorque, levantando uma quantia similar de financiamento em dólar. A Beta Company, Ltda. é relativamente desconhecida para os investidores americanos.

Diante das circunstâncias, o Gamma Bank resolve montar uma operação de swap de taxas de câmbio, tendo por base os valores do dólar americano e da libra esterlina. 

· Taxa de câmbio vigente tanto no início como no final do contrato: US$ 1,00 = £ 0,55.

· Duração do contrato: 5 anos

· Taxa de juros em libras: 10% a.a.

· Taxa de juros em dólares: 8% a.a. 

Eis o esquema que demonstra cada fase dessa operação:

1) Troca de principal no momento da contratação:
                              US$10.000.000                US$10.000.000 

	ALPHA
	---------->
	GAMMA
	---------->
	BETA

	CORPORATION
	<---------
	BANK
	<----------
	COMPANY 


                       £ 5.500.000                  £ 5.500.000   

2) Pagamento anual de juros (10% em libras e 8% em US$):

                              £ 550.000                     £ 550.000

	ALPHA
	---------->
	GAMMA
	---------->
	BETA

	CORPORATION
	<----------
	BANK
	<----------
	COMPANY 


                      US$ 800.000                 US$ 800.000   

3) Troca do principal no vencimento, retornando à posição original:

                             £ 5.500.000                    £ 5.500.000 

	ALPHA
	---------->
	GAMMA
	---------->
	BETA

	CORPORATION
	<----------
	BANK
	<----------
	COMPANY 


                      US$ 10.000.000             US$ 10.000.000   

_____________________________________________

6. Derivativos de crédito
Derivativos de crédito são contratos financeiros que permitem a transferência do risco de crédito de um agente de mercado para outro, potencialmente facilitando maior eficiência no apreçamento e distribuição do risco de crédito entre os agentes financeiros no mercado. Vejamos um exemplo. 

Suponha que o banco assuma um contrato com a sociedade de crédito, financiamento e investimento (conhecida como “financeira”) pelo qual ele fará pagamentos periódicos à empresa em troca de pagamento total no evento de crédito da Corporação Vênus, durante a vigência do contrato derivativo. Como resultado da entrada em tal contrato, o banco efetivamente transferiu ao menos uma porção do risco associado com a inadimplência (default) da Corporação Vênus à “financeira”. O banco receberá pagamento total se a Corporação Vênus inadimplir. Em troca, a “financeira” adquire a exposição desejada ao risco de crédito da Corporação Vênus, e a seqüência de pagamentos que irá receber do banco representa a compensação por tolerar tal risco. Essa operação é conhecida como credit default swap. Na linguagem do mercado de derivativos de crédito, o banco citado no exemplo é tipicamente referido como o comprador de proteção, a “financeira” é conhecida como o vendedor de proteção, e a Corporação Vênus é chamada de entidade de referência.

Esse contrato pode ser realizado tanto para cobrir perdas relacionadas com a inadimplência associada com um instrumento de dívida específico da entidade de referência quanto pode cobrir a inadimplência de uma série de instrumentos de dívida emitidos por essa entidade, desde que esses instrumentos respeitem certos critérios, os quais podem estar relacionados com o nível de antiguidade na estrutura de capital da entidade de referência e com a moeda na qual estão denominados os instrumentos.

As vantagens principais dos derivativos de crédito são:

a) Aumento da liquidez no mercado de crédito. Os derivativos de crédito proporcionam aos participantes do mercado a habilidade de trocar riscos que eram virtualmente não-cambiáveis devido à baixa liquidez;

b) Custos de transação potencialmente mais baixos. Uma transação de derivativo de crédito pode freqüentemente, substituir duas ou mais transações no mercado à vista. Por exemplo, em vez de comprar um título corporativo prefixado e vender um título público, o agente poderá obter a exposição ao spread de crédito desejado ao vender proteção no mercado de derivativos de crédito;

c) Tratando as ineficiências relativas às exigências do capital regulamentar. Os bancos historicamente têm usado derivativos de crédito para ajudar a trazer seus requerimentos de capital regulatório mais próximos de seu capital econômico.

_____________________________________________________

7. Resumo

Este módulo introduziu a noção dos derivativos como instrumento importante na gestão dos riscos. 

Os derivativos são contratos financeiros de índices, commodities e ativos financeiros que são negociados em mercados organizados e não-organizados. São derivativos os mercados futuros, a termo, opções e swaps. 
Os mercados futuros servem para negociar em mercados organizados contratos de preços dos ativos financeiros no futuro com acertos diários de margens. Surgiu para dar liquidez aos mercados a termo, os quais são compra e venda de ativos financeiros feitos no presente para serem liquidados no futuro. São mais negociados em mercados não-organizados. As opções são contratos padronizados em mercados organizados que servem para vários tipos de negócios com relação também ao futuro. 
A principal diferença entre os dois reside em quem tem a obrigação e o direito de comprar ou vender, por isso é que existe a venda ou compra da opção de compra ou de venda. Quem tem a obrigação é sempre o vendedor, e quem tem o direito é sempre o comprador da opção. O comprador paga sempre um prêmio por esse direito e não pela obrigação de comprar uma opção de compra ou de venda. As operações de swaps são conhecidas como troca diária de rentabilidade dos fluxos de caixa. Serve para trocar rendimentos ou pagamentos de taxas de juros fixas por flutuantes e vice-versa. São negociados em mercados não-organizados, em geral, por meio de bancos.

Finalmente, foi mostrado o instrumento mais recente para transferir os riscos de crédito, que são os derivativos de crédito, que são contratos financeiros que permitem a transferência do risco de crédito de um agente de mercado para outro potencialmente facilitando maior eficiência no apreçamento e distribuição do risco de crédito entre os agentes financeiros no mercado. 

_______________________________________________________







