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Módulo 01 - Mercado de Futuros

1) Introdução ao Derivativo

2) Mercado de Futuros 

3) A Bolsa de Mercadorias e Futuros BM&F

4) A Internacionalização da BM&F

5). Características dos Principais Ativos Negociados na BM&F

5.1 Futuro de Taxa Média de Depósitos interfinanceiros – DI de Um Dia

5.2 Futuro de Cupom Cambial: Dólar x DI - DDI (BM&F)

5.3 Futuro do Ibovespa (BM&F)

5.4 Futuro do Índice Brasil 50 – IBrX-50 (BM&F)

5.5. Futuro de Ouro (BM&F)

5.6. Futuro de C-Bond (BM&F)

    6. Resumo
1) Introdução ao Derivativo
O derivativo é um ativo ou instrumento financeiro cujo preço deriva de um ativo (ou instrumento financeiro) de referência que justifica a sua existência, seja com a finalidade de obtenção de um ganho especulativo específico em si próprio, ou, e principalmente, como hedge.
Derivativo 

Derivativo tem esse nome porque seu valor está referido a – ou deriva de – algum produto, ativo financeiro ou outro objeto qualquer negociado nos mercados “spot”. Por exemplo, na BM&F são negociados contratos futuros, contratos a termo e contratos de opções sobre diversos produtos financeiros e agropecuários (como dólar, taxas de juros, ouro, soja, açúcar e álcool, entre outros), constituindo o chamado mercado de derivativos da bolsa. Hotword
Hedge

Hedge (proteção) contra eventuais perdas no ativo ou instrumento financeiro de referência. hotword
O mercado de derivativos é o mercado de liquidação futura em que são operados os derivativos. 

Podemos segmentá-lo em mercado: 

· de futuros; 

· a termo; 

· de opções; 

· de swaps; e 

· de derivativos específicos.

Swaps 

Swaps consiste numa troca de um indexador por outro com melhor potencial de desempenho. Permite garantir que a rentabilidade de uma aplicação que originariamente estava atrelada a um indexador seja corrigida por outro considerado potencialmente mais atrativo. É possível, por exemplo, fazer swaps com taxa pré, DI, dólar comercial, TR, IGP-M, entre outras. Hotword
Ilustração: Imagens representando o Mercado Financeiro (bolsa de valores, casas de câmbio etc.) Exemplo:

Os mercados de liquidação futura estão regulamentados pela Instrução 283, de 10/07/98, da CVM - Comissão de Valores Mobiliários.

2. Mercado de Futuros - MF
Os mercados de futuros têm como objetivo básico a proteção dos agentes econômicos – produtores primários, industriais, comerciantes, instituições financeiras e investidores – contra as oscilações dos preços de seus produtos e de seus investimentos em ativos financeiros. 

O mercado existe para facilitar a transferência e/ou a distribuição do risco entre os agentes econômicos, ao mesmo tempo em que, pelas expectativas criadas e graças à sadia lei da oferta e da procura, passa a implicar diretamente na formação futura dos preços das mercadorias e ativos financeiros negociados nestes mercados.

O mercado de futuros possibilita a realização de operações de financiamento ou arbitragem quando o preço futuro de um ativo for maior do que a composição do seu preço à vista, acrescido dos custos de carregamento da operação, ou seja, a taxa embutida na operação futura supera as taxas do empréstimo no mercado financeiro. Neste caso:



O MF permite, também, as operações de caixa, quando o preço futuro do ativo for menor que a composição do seu preço à vista somado aos custos de carregamento da operação, ou seja, a taxa embutida na operação futura for inferior às taxas de aplicação no mercado financeiro. Neste caso:



No Brasil, o mercado de futuros é realizado por meio da Bolsa de Mercadorias e Futuros – BM&F.

Umas das principais peculiaridades do mercado futuro de commodities é que, estimativamente, apenas 2% das operações são liquidados pela entrega efetiva do bem negociado.

Não há, portanto, a concretização física do negócio, mas, sim, a concretização financeira por meio do pagamento/recebimento em moeda. Compram-se e vendem-se mercadorias e ativos financeiros apenas no papel.

Os agentes econômicos, ao participarem do mercado de futuros, podem fazê-lo sob as abordagens de hedger, de especulador ou de arbitrador.

O hedger é o agente que assume uma posição no mercado contrária à sua posição assumida no mercado à vista. Ele, certamente, tem algum tipo de vínculo com o ativo financeiro ou a mercadoria objeto da operação. Exemplo.
Início do link

Exemplo: 

Exemplo

Um produtor de soja acredita que, de hoje a quatro meses, quando for comercializar sua safra, os preços terão caído e não cobrirão seus custos. Com base nesta suposição, ele compra em bolsa, com vencimento no quarto mês a contar de hoje, um contrato de venda futura de sua produção – vende futuro, obviamente que por um preço vantajoso.
Na verdade, o que ele fez foi travar o preço deste contrato futuro com o seu preço de venda desejado. Ele, agora, está posicionado em dois mercados:
- No mercado à vista, como produtor, ele está comprado; e

- No mercado futuro, como hedger, ele está vendido.
O produtor fez um hedge – proteção de sua produção, com o objetivo de minimizar ou, se possível, reverter eventuais perdas. Uma operação de hedge pode ser comparada a um seguro. Pagamos para evitar a perda maior, mas, se não acontecer, não se deve encarar a operação de hedge – o seguro – como uma perda.

Fim do link

Ilustração: foto de um homem protegendo o seu dinheiro com guarda-chuva (representando o seguro).
O especulador por outro lado, não tem, neste mercado, o eventual tom pejorativo das bolsas de valores. No mercado de futuros, é ele quem eventualmente assume a posição contrária à do hedger, dando liquidez ao mercado, assumindo os riscos e, evidentemente, procurando realizar seus ganhos.

Se existirem diferenças na formação dos preços de um ativo no seu mercado de referência e no seu mercado derivativo, certamente irá surgir, como participante deste mercado, o arbitrador, que tentará obter um ganho fixo e sem risco proporcionado pelas diferenças de preços existentes – a arbitragem. 
Sua participação é importante, pois, ao atuar, ele ajusta o preço do ativo, eliminando temporariamente a possibilidade de arbitragem.

Todas as operações neste mercado estão vinculadas a um contrato. E os contratados são ajustados diariamente em dinheiro em função da variação dos seus valores de referência, razão pela qual, para entrar neste mercado, o aplicador tem de fazer um depósito prévio como garantia-margem inicial, que pode ser em dinheiro, ouro, carta de fiança bancária ou título da dívida pública federal. Os depósitos em dinheiro são remunerados pela BM&F.

As principais características do mercado de futuro são:

· a enorme possibilidade de alavancagem de resultados;

· elevado nível de risco envolvido;

· envolvimento de pessoal altamente especializado;

· a agilidade do processo negocial;

· a necessidade premente de informações atualizadas;  

· a atualização constante ao estado da arte da teleinformática.

3. A Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F

O objetivo maior da BM&F é organizar, operacionalizar e desenvolver um mercado de derivativos livre e transparente. 
Este mercado deve proporcionar aos agentes econômicos oportunidades para a realização de operações de hedge contra as flutuações de preço das mais variadas commodities – produtos agropecuários, taxas de juros, taxas de câmbio, metais, índices de ações e de conjuntura e todo e qualquer produto ou variável macroeconômica cuja incerteza quanto ao seu preço futuro possa influenciar negativamente a atividade econômica.

Ilustração: foto da BM&F (Fazer uma composição das fotos, mostrando a dinâmica da bolsa de valores e a insegurança/desespero de quem aplica da bolsa). Exemplo:
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Com essa finalidade, a BM&F mantém as seguintes modalidades de operação:

· Futuro;
· Termo;
· Opções sobre disponível;
· Opções sobre futuro;
· Opções flexíveis;
· Disponível (à vista ou spot);
· Swaps;
· Swaps com ajustes diários.
(linkar os itens de azul).

Futuro

Futuro - mercado em que as partes intervenientes numa operação assumem compromisso de compra e/ou venda para liquidação (física e/ou financeira) em data futura, tendo como característica básica o sistema de gerenciamento de posições, que engloba o ajuste diário do valor dos contratos, o qual se constitui em ganho ou prejuízo diário para as respectivas posições, e as margens de garantia.

hotword
Termo

Termo - é semelhante ao mercado de futuro, em que as partes assumem compromissos de compra e/ou venda para liquidação em data futura. No mercado a termo, porém, não há ajuste diário nem troca de posições, ficando os intervenientes vinculados um ao outro até a liquidação do contrato. hotword
Opções sobre disponível 

Opções sobre disponível - mercado em que uma parte adquire de outra o direito de comprar (opção de compra) ou vender (opção de venda) o ativo financeiro ou commodity objeto de negociação até, ou em determinada data, por preço previamente determinado. hotword
Opções sobre futuro

Opções sobre futuro - mercado em que uma parte adquire da outra o direito de comprar (opção de compra) ou vender (opção de venda) contratos futuros de um ativo financeiro ou de uma commodity até, ou em determinada data, por preço previamente determinado. hotword
Opções flexíveis
Opções flexíveis - são semelhantes às opções de pregão (sobre disponível e sobre futuro), com a diferença de que são as partes que definem alguns de seus termos, como preço de exercício, vencimento e tamanho do contrato. São negociadas em balcão e registradas na bolsa via sistema eletrônico, com as partes também determinando se o contrato de opção de compra ou de venda terá ou não a garantia da BM&F. hotword
Disponível (à vista ou spot)
Disponível (à vista ou spot) – modalidade reservada apenas algumas commodities. Trata-se de mercado em que é feita a negociação de contratos para liquidação imediata. Nestes casos, entretanto, o propósito é fomentar os mercados de futuros e opções, por meio da formação transparente de preços, que resulta dos pregões de negócios à vista. hotword
Swaps

Swaps - como as opções flexíveis, são contratos negociados em balcão e registrados na BM&F via sistema eletrônico. Neste caso, as partes trocam um índice de rentabilidade por outro, com o intuito de fazer hedge, casar posições ativas com posições passivas, equalizar preços, arbitrar mercados ou até alavancar posições. Para tanto, devem escolher a combinação de variáveis apropriada à operação desejada e definir preço, prazo e tamanho, optando igualmente pela garantia ou não da bolsa. hotword
Swaps com ajustes diários 
Swaps com ajustes diários - esses instrumentos, que foram criados especialmente pela BM&F para permitir a negociação da taxa de cupom cambial para datas específicas, são utilizados pelo Banco Central na rolagem do hedge cambial oferecido ao mercado. As ofertas do Bacen ocorrem via leilão e podem ter a posição criada em data futura, quando ocorre o início de sua valorização. hotword
Na BM&F, são negociados, dentre outros, os seguintes ativos/commodities e respectivos contratos de futuros, termos, opções e swaps:

· Contratos de Ouro (cotação em R$/grama);
· Contratos de Índice Bovespa (cotação em pontos do índice);
· Contratos de Taxa de Câmbio de Reais por Euro (cotação em R$1 ,00/Euro 1 mil);
· Contratos de Swap (Mercado de Balcão);
· Contratos de IGP-M (cotação em pontos do índice);
· Contratos de Cupom Cambial e Cupom de IGP-M (cotação em taxa [cupom cam​bial ou cupom de IGP-M]);
· Contratos de Commodities Agropecuárias;
· Boi Gordo em Reais (cotação em R$/@ líquida);
· Soja em Grão a Granel (cotação em US$/tonelada);
· Bezerro (cotação em R$/animal);
· Milho em Grão a Granel em Reais (cotação em R$/60 kg);
· Álcool Anidro Carburante (cotação em R$/m).
Ilustração: fazer uma composição de imagens mostrando diferentes ativos (barras de ouros, plantação de cana-de-açúcar ou de produção álcool, bois, sacas de café, milho, açúcar etc). 
O mercado de futuros, sendo mercado de expectativas, serve como um indutor de decisões no presente. Exemplo.


Existem diversas condições necessárias, embora não suficientes, a serem atendi​das para que os contratos futuros tenham sucesso. 


As principais são:
· pulverização do mercado para o ativo;

· ausência de controle governamental (livre formação de preço);

· facilidade de padronização do ativo;

· volatilidade do preço do ativo; 
· participação atuante dos envolvidos no mercado físico do ativo.

A BM&F permite que alguns contratos possam ser negociados pela internet por meio das operações do Web Trading (WTr) de forma semelhante ao homebroker da Bovespa.
4. A internacionalização da BM&F

Em 29/07/1999, por meio da Resolução nº. 2.622, o CMN autorizou a aplicação de recursos registrados no Bacen pelas pessoas físicas ou jurídicas, residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e outras entidades de investimentos coletivos estran​geiros em operações em bolsas de mercadorias e de futuros, envolvendo contratos futuros referenciados em produtos agropecuários, admitidos à negociação na BM&F.
Tal fato representou um enorme passo na ampliação deste mercado, com impactos grandes no setor de commodities, a saber:

· aumento de recursos no mercado com conseqüente provável aumento na dis​ponibilidade de crédito pelo setor financeiro;

· na entressafra no hemisfério norte, os contratos de compra e venda caem na bolsa de Chicago, que poderia transferir sua liquidez para cá;

· maior proteção contra a oscilação dos preços dos produtos agrícolas, permitindo que não só as grandes produtoras agrícolas e cooperativas façam hedge, mas também as pequenas e médias; 
· aumento da liquidez das operações com contratos agrícolas na BM&F.

· viabilização da realização de operações de arbitragem entre as diversas bol​sas agrícolas internacionais.

Ilustração: foto de aeroporto com turistas chegando.
A liquidação dos negócios com os estrangeiros é feita por meio de conta corrente no banco liquidante da BM&F em Nova York. A liquidação dos residentes no Brasil é convertida em reais pela taxa de câmbio referenciável da BM&F. Esta taxa é calcu​lada a partir de coleta diária obtida junto aos 14 maiores bancos no interbancário de câmbio. Na apuração, descartam-se as duas menores e as duas maiores taxas, apurando-se, em seguida, o preço médio.

5. Características dos Principais Ativos Negociados na BM&F

5.1 Futuro de Taxa Média de Depósitos interfinanceiros – DI de um dia

É o principal ativo do mercado futuro da BM&F em termos de volume movimentado e importância econômica, pelo fato de ser a taxa de juros uma das principais variáveis da economia, tendo influência direta e indireta sobre o comportamento de negociação de todos os outros ativos, sejam à vista ou a futuro (commodities, ouro, índices ou ações).

Os contratos DI - 1 Dia referenciam-se nas taxas médias calculadas pelo Cetip, que refletem o custo médio das operações de troca de recursos disponíveis entre instituições financeiras no overnight.

Hotword

Cetip

Cetip - criada em 1986, a Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos registra e custodia todos os créditos securitizados da União, da dívida agrícola (Lei 9.138, de 29/11/95 e Resolução do Bacen nº. 2.471, de 26/02/98), dos títulos da dívida agrária – TDA, dos certificados financeiros do tesouro – CFT e dos certificados da dívida pública - CDP.

Ilustração: foto de um real e um dólar

5.2 Futuro de Cupom Cambial: Dólar x DI - DDI (BM&F)

Nesse tipo de contrato, o objeto de negociação é o diferencial entre a taxa de juro efetiva de DI e a variação cambial (o cupom cambial) que, para efeito desse contrato, são apropriadas da seguinte forma:

· a taxa de juro efetiva de Depósitos Interfinanceiros - DI, calculada a partir da acumulação das taxas médias diárias de DI de um dia, apuradas pela Cetip, pa​ra o período compreendido entre a data da operação no mercado futuro, inclusive, e o último dia do mês anterior ao mês de vencimento do contrato, inclusive;

· a variação cambial, medida pela taxa de câmbio de reais por dólar americano, para entrega pronta, apurada e divulgada pelo Bacen, e observada entre o dia útil anterior à data da operação no mercado futuro, inclusive, e o último dia do mês anterior ao mês de vencimento do contrato, inclusive.

5.3 Futuro do Ibovespa (BM&F)
O objeto de negociação é o Ibovespa cotado em pontos do índice, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecidos pela BM&F. Os meses de vencimento são os meses pares. A BM&F poderá, a seu critério, quando as condições de mercado assim exigirem, autorizar a negociação para vencimento em meses ímpares. 
A data de vencimento, que também é o último dia de negociação, é a quarta-feira mais próxima do dia 15 do mês de vencimento. Se esse dia for feriado ou não houver pregão na BM&F, a data de vencimento será o dia útil subseqüente.
As posições em aberto ao final de cada pregão serão ajustadas com base no preço de ajuste do dia, determinado pela média ponderada das cotações dos negócios reali​zados nos últimos 30 minutos do pregão, conforme regras da bolsa, com movimenta​ção financeira em D + 1.
5.4 Futuro do Índice Brasil 50 – IBrX-50 (BM&F)
O objeto de negociação é o Índice Brasil 50, cotado em pontos do índice, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecido pela BM&F. Todos os meses do ano são meses de vencimento. 
A data de vencimento, que também é o último dia de negociação, é o primeiro dia útil do mês de vencimento. Se esse dia for feriado ou não houver pregão na BM&F, a data de vencimento será o dia útil subseqüente. 

As posições em aberto ao final de cada pregão serão ajustadas com base no preço de ajuste do dia, estabelecido pela bolsa, com movimentação financeira em D + 1. 
5.5 Futuro de Ouro (BM&F)

O objeto de negociação é o lingote-padrão de 250 gramas de ouro fino, cotado em reais por grama, com até três casas decimais e ouro fundido por empresa refinadora e custodiado em instituição depositária, ambas credenciadas pela BM&F. 
Todos os meses do ano são meses de vencimento, sendo que a data de vencimento, que também é o último dia de negociação, é o último dia útil do mês anterior ao mês de vencimento.

As posições em aberto ao final de cada pregão são ajustadas com base no preço de ajuste do dia, estabelecido no fechamento, conforme regras da bolsa, com movimentação financeira em D+ l.

5.6 Futuro de C-Bond (BM&F)

O objeto de negociação é o título da dívida externa brasileira denominado Front​-Loaded Interest Reduction with Capitalization Bond - C-Bond, emitido em 15/04/1994 para vencimento em 15/04/2014. Ele é cotado em preço unitário - PU, definido como o valor em dólares americanos para cada 100 dólares de valor de face do título. 
A sua unidade de negociação é de US$ 100.000. Os meses de negociação são os meses de início de trimestre civil, sendo a data de vencimento e de liquidação o primeiro dia útil do mês de vencimento do contrato. O último dia de negociação é o dia útil anterior à data de vencimento do contrato. Se esse dia for feriado na Praça de Nova York, o último dia de negociação será o dia útil anterior.

Ilustração: foto do touro de Wall Street (Produção, melhorar a ilustração).
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6. Resumo

Um derivativo é um ativo ou instrumento financeiro, cujo preço deriva de um ativo ou instrumento financeiro de referência.

O mercado de derivativos é dividido em: mercado de futuros; mercado a termo; mercado de opções; mercado swaps e mercado de derivativos específicos.

Os mercados de futuros têm como objetivo básico a proteção dos agentes econômicos contra as oscilações dos preços de seus produtos e de seus investimentos em ativos financeiros. No Brasil, o mercado de futuros é realizado por meio da Bolsa de Mercadorias e Futuros – BM&F.

O hedger é o agente que assume uma posição no mercado de futuros contrária à sua posição assumida no mercado à vista.

O especulador assume a posição contrária à do hedger, dando liquidez ao mercado, assumindo os riscos e, evidentemente, procurando realizar seus ganhos.

O arbitrador tentará obter um ganho fixo e sem risco proporcionado pelas diferenças de preços existentes – a arbitragem.

O objetivo maior da BM&F é organizar, operacionalizar e desenvolver um mercado de derivativos livre e transparente. Um mercado que proporcione aos agentes econômicos oportunidades para a realização de operações de hedge contra as flutuações de preço das mais variadas commodities – produtos agropecuários, taxas de juro, taxas de câmbio, metais, índices de ações e de conjuntura.

O mercado de futuros, sendo um mercado de expectativas, serve como um indutor de decisões no presente. 

Futuro de Taxa Média de Depósitos interfinanceiros – DI de Um Dia é o principal ativo do mercado futuro da BM&F em termos de volume movimentado e importância econômica.

Futuro de Cupom Cambial: Dólar x DI - DDI (BM&F) é um ativo cujo objeto de negociação é o diferencial entre a taxa de juro efetiva de DI e a variação cambial.

Futuro do Ibovespa (BM&F) é um ativo cujo objeto de negociação é o Ibovespa cotado em pontos do índice, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecidos pela BM&F.

Futuro do Índice Brasil 50 – IBrX-50 (BM&F) é um ativo cujo objeto de negociação é o Índice Brasil 50, cotado em pontos do índice sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecido pela BM&F.

Futuro de Ouro (BM&F) é um ativo cujo objeto de negociação é o lingote-padrão de 250 gramas de ouro fino cotado em reais por grama, com até três casas decimais.

Futuro de C-Bond (BM&F) é um ativo cujo objeto de negociação é o título da dívida externa brasileira denominada C-Bond.
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Obtêm-se recursos e, portanto, financia-se por meio de um empréstimo, pagando a taxa de empréstimo;








Exemplo: 


Suponhamos que o diferencial na data presente seja, para a relação entre o real e o dólar, de 2%, ou seja, a taxa de juros real em reais remunera o investidor com um diferencial 2% superior à taxa de juros em dólares (cupom cambial) num período mensal. Suponhamos ainda que, no mercado futuro de BM&F, essa defasagem para o período mensal futuro mais próximo seja de 1,7% ainda em favor do real. Tal fato indicará ao investidor que a relação R$/US$ é mais favorável hoje do que o será no futuro e, portanto, é melhor investir hoje em reais do quem em dólares e, em contrapartida, será melhor endividar-se hoje em dólar, em vez de fazê-lo em reais.








Compra-se o ativo à vista; 





Vende-se o ativo no mercado futuro, ganhando a diferença entre as taxas embutidas no mercado futuro e a de empréstimo.








Vende-se à vista o ativo e faz-se caixa;





Aplica-se caixa no mercado financeiro recebendo a taxa de aplicação; 





Compra-se o ativo no mercado futuro para recompor a posição e ainda ganha-se o diferencial entre as taxas de aplicação e a taxa embutida no mercado futuro.








