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3) Resumo
Os mercados a termo são semelhantes aos mercados futuros, pelo fato de serem acordos de compra e venda de um ativo em uma data futura, por preço previamente estabelecido.
No entanto, não são negociados em bolsas com as mesmas característi​cas dos contratos futuros, já que são acordos particulares entre duas instituições financeiras e/ou seus clientes.

Uma das partes assume sua posição de compra no contrato a termo em data específica e por preço certo e ajustado. A contraparte assume sua posição de venda nas mesmas condições.

Ilustração: dois homens em uma mesa assinando contrato. Exemplo:
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Os contratos a termo têm sobre os contratos futuros a vantagem de não serem ajustados diariamente, como o são os futuros, visto que as partes liquidarão a opera​ção ou pela entrega física ou pela própria liquidação financeira na data de entrega acertada. Têm, entretanto, em relação a estes, a desvantagem de menor liquidez.
O preço no mercado a termo é estabelecido adicionando-se ao preço à vista a expectativa de juros, fixada livremente no mercado, pelo prazo do contrato.

A negociação é semelhante à de um negócio à vista. É necessária a utilização de corretora, que executará a operação em pregão.

1. Características das Transações

As transações a termo requerem um depósito de garantia na bolsa. A corretora poderá exigir uma garantia adicional de seus clientes.

As formas de garantia podem ser divididas em:

· cobertura - depósito do ativo objeto do contrato. Somente pode ser efetuada pelo vendedor a termo, que é o portador do ativo;

· margem - estabelecida por percentual do valor do contrato. O percentual é estabelecido pela bolsa por meio de uma avaliação da volatilidade e liquidez do ativo em questão.

As características principais desse tipo de mercado são:

· O montante da operação é, no mínimo, igual a 100 salários mínimos e o prazo de liquidação não pode exceder 180 dias. Geralmente, as operações a termo apresentam prazo de liquidação de 30, 60, 90 e 120 dias.

· O comprador deve entregar à caixa de registro e liquidação margem para ga​rantia da operação. Essa margem pode ser de dois tipos: em dinheiro ou em títulos de uma só espécie, com elevado índice de negociabilidade e que constem da relação específica publicada, periodicamente, pelo departamento técnico da bolsa. A margem em dinheiro não deve ser inferior a 30% do valor da operação. A margem é única e independe do prazo de liquidação da operação.

· O vendedor deve entregar à caixa de registro, liquidação e custódia todos os títulos objeto da operação.

Existem três tipos básicos de operações a termo: 

· simples a prazo fixo;

· a prazo com prêmio; 

· de report e de deport.
(linkar)

Início dos links

simples a prazo fixo 

Operação simples a prazo fixo - consiste na compra ou venda para liquidação em data futura. É o tipo mais simples das operações a termo. O comprador e o vende​dor acertam a cotação e o prazo e, na data combinada, o comprador entrega o dinhei​ro e recebe os ativos.

a prazo com prêmio 

A operação a prazo com prêmio é uma transação a termo, firmada com a condi​ção de que uma das partes poderá desistir mediante o pagamento de um prêmio previa​mente estipulado. A desistência pode aplicar-se ao vendedor, ao comprador ou a ambas as partes. A cláusula de prazo com prêmio tem a finalidade de limitar os prejuízos em caso de uma oscilação desfavorável das cotações.

A operação de report 

A operação de report é a compra à vista de ativos e a sua venda simultânea a prazo, pelo primitivo vendedor, realizada no mesmo ato. Reciprocamente, a operação de deport, vender à vista e, vinculadamente, comprar a prazo do primitivo vendedor, equivale a tomar dinheiro emprestado a taxas pre​fixadas. Comprar um ativo à vista e vendê-lo, simultaneamente, a prazo, equivale a conceder um empréstimo a taxas prefixadas.
Fim dos links

Em resumo, as diferenças básicas entre os mercados futuro e a termo são as se​guintes:

	item
	A Termo
	Futuro

	Negociação

Vencimento

Contrato

Objetivo

Liquidação

Risco de Crédito

Caracterização
	Direta entre as partes

Livre e especifico

Não-Padronizado

Entrega de Mercadorias

No Vencimento

Das partes

Flexibilidade
	CLC

Diversos e determinados

Padronizado

Proteção

Durante todo o contrato

CLC

Liquidez


2. Principais Ativos do Mercado a Termo

2.1 Contrato a Termo de DI (BM&F)

O mercado futuro de Depósitos Interfinanceiros de um dia - DI 1 dia – não funcionava como um hedge (proteção) perfeito porque possui valores específicos de con​trato e datas de vencimento fixas (sempre o 1º dia útil do mês).

Para eliminar, de certa forma, tal dificuldade, foi criado o mercado a termo de DI. No termo de DI, os valores e a data de vencimento, desde que entre dois e até 90 dias, são determinados pelas partes envolvidas, de acordo com seus interesses.

A montagem da operação é feita com base na troca de expectativas pelas par​tes, convertendo taxas prefixadas em pós-fixadas (swap).
Os contratos a termo de DI podem ser negociados entre dois bancos ou com a participação de pessoas jurídicas não-financeiras. Esses contratos podem ser com ou sem garantia. 

link
com ou sem garantia 

Nos contratos sem garantia as bolsas não têm a responsabilidade pela boa liquidação da operação no vencimento (compensação), servindo apenas como meio de aproximação das partes envolvidas. Nos contratos com garantia, a liquidação é efetuada pela BM&F, que administra o risco de crédito buscando garantia para as partes envolvidas.

Os modelos de contratos a termo, criados como uma alternativa de hedge para as carteiras de LTN (Letras do Tesouro Nacional) das instituições financeiras que querem se proteger contra as altas imprevistas das taxas de juros, são:

· contrato a termo de DI sem ajuste - DIS; 
· contrato a termo de DI com ajuste periódico - DIA.

Ilustração: um homem entregando dinheiro a outro em sacos e outra imagem ao lado com um homem apertando a mão do outro.
O DIA é ajustado no primeiro dia útil de cada mês, com base na taxa referencial de swap da BM&F, apurada nesta data para o prazo a decorrer da série. O DIS é ajustado apenas no vencimento.

Hotword

DIA 

DIA - Contrato a termo de DI com ajuste periódico. A taxa do dia corresponde às 9 horas da manhã do dia da posição. As taxas podem ser modificadas ao longo do dia, de acordo com as condições de mercado. 
Na operação, o comprador assume uma posição ativa em DI e passiva em pré, ou seja, adquire o direito de receber os valores corrigidos pela taxa do DI - over - e a obrigação de pagar pelo juro prefixado no vencimento do contrato. Na prática, dependendo do tipo de contrato, o acerto é feito pelo pagamento dos ajustes por diferença no primeiro dia de cada mês (DIA) ou no vencimento (DIS).

2.2 Contrato a Termo de Dólar (Sisbacen)

Trata-se da contratação de operações de câmbio interbancárias a termo entre as instituições financeiras autorizadas a operar no mercado de câmbio de taxas livres (dólar comercial). 
Essas operações são celebradas para liquida​ção em data futura, observando-se que a taxa de câmbio é livremente pactuada entre as partes e deve espelhar o preço negociado da moeda estrangeira para a data de liquida​ção da operação de câmbio. 
As operações não podem superar o prazo máximo de 360 dias corridos, encer​rando-se pela entrega efetiva e simultânea das moedas, nacional e estrangeira, na data da liquidação das operações de câmbio. Além disso, não são admitidos adiantamentos das moedas, cancelamentos, baixas, liquidações antecipadas e prorrogações dos con​tratos.

Caracteriza-se como uma operação direta entre instituições financeiras autori​zadas a operar no mercado de câmbio de taxas livres, com registro no Sisbacen, identificando-se como uma operação de mercado de balcão. Seu objetivo foi reduzir o custo do hedge contra as oscilações cambiais que aumentaram após a introdução do sistema de câmbio flutuante em 15/01/1999. 

Caracteriza-se como um contrato privado que prevê a entrega efetiva dos dólares na data combinada para liquidação (Deliverable Forward). Está sujeito ao risco de crédito, pois, se um banco quebrar antes do vencimento do termo, a entrada ou saída de dólares na conta do outro banco não ocorrerá.

Hotword

Deliverable Forward  
Deliverable Forward - com entrega física de moeda. Deliverable Forward é a contratação de um câmbio hoje para liquidação em 60 dias em operações de câmbio financeiro. Somente as operações que são registradas no Banco Central (empréstimo/investimento) poderão ser sob esta modalidade. 

Ilustração: Imagem de duas pessoas trocando dinheiro ou duas pastas, uma ao lado da outra. Exemplo:
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Esse tipo de operação reproduz um hedge travado, pois já se sabe quanto se vai pagar e receber e os envolvidos não ficam sujeitos às oscilações diárias de margens dos contratos futuros da BM&F. Além disso, estes contratos a termo não aumentam a posição de câmbio dos bancos, pois são contabilizados apenas na liquidação.

Os contratos a termo de dólar permitem aos bancos estabelecer operações casa​das com os contratos futuros da BM&F. Pelo fato de as cotações preestabelecidas nos contratos a termo de dólar embutirem um cálculo sobre a estimativa do comporta​mento dos juros futuros, eles têm uma vantagem, que é permitir ao Bacen uma alternati​va para avaliar melhor a projeção destas taxas.

2.3 Contrato a Termo de Moedas sem Entrega Física (Cetip) - Non-Deliverable Forward - NDF
Em 26/07/2001, por meio da Resolução nº. 2.873, o BACEN regulamentou o formato atual que faculta, por parte dos bancos múltiplos, bancos comerciais, Caixa Econômica Federal, bancos de investimento, sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários e sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários, a realização, no mercado de balcão (a operação cuja contratação não seja efetivada por meio de leilão ou apregoamento), por conta própria ou de terceiros, de operações de swap, a termo e com opções não-padronizadas, referenciadas em ouro, taxas de câmbio, índices de moedas, taxas de juros, mercadorias, índices de preços, índices de taxas de juros, ações de emissão de companhias abertas, índices de ações, debêntures simples ou conversíveis em ações e notas promissórias de emissão de sociedades por ações, des​tinadas à oferta pública. 
O Comunicado nº. 9.253, de 08/02/2002, do Bacen, inclui os títulos públicos. A regulamentação também é válida para os contratos negociados em bolsas de mercadorias e de futuro e com entidades autorizadas pelo Bacen ou pela CVM.

A partir daí, a Cetip montou os NDF de câmbio, antes, só acessíveis no mercado externo, sujeitos à fiscalização do BACEN e da Secretaria da Receita Federal, tributados aqui e com liquidação financeira em reais.
Hotword
NDF de câmbio 

NDF de câmbio - Sem entrega física de moeda. Neste contrato, que não envolve caixa no início, o cliente que compra o NDF garante hoje uma taxa para compra de câmbio para uma data futura. 
Ilustração: Imagem de entrega de papel de um homem a outro enquanto pensa numa caixa com mercadorias.

Os NDF não contemplam a entrega física do produto ou do ativo financeiro no final do contrato. O que troca de mãos é a diferença financeira entre o preço acordado e a cotação vigente na data de vencimento futura do contrato a termo. No caso de moedas, pelo fato de não haver a entrega do ativo, o NDF se ajusta muito bem às moedas não-conversíveis.

Os NDF atendem ao objetivo de garantir o hedge contra as oscilações do real frente às outras moedas, sendo seus contratos adequados para empresas exportado​ras e importadoras, além de empresas com ativos ou passivos em moeda estrangeira. Representam uma alternativa competitiva aos hedge cambiais que utilizam os swaps.

2.4 Contrato a Termo de Ouro (BM&F)

O objeto desse contrato é o ouro fino, sob a forma de lingote fundido por em​presa refinadora e custodiado em instituição depositária, ambas credenciadas pela BM&F, e negociado no lote padrão de 250 gramas.

Os prazos de vencimento dos contratos são de cinco dias corridos e seus múlti​plos, até 30 dias, e múltiplos de 30 dias corridos, até 180 dias.

A liquidação financeira pelo comprador será efetuada na data de vencimento ou
antecipadamente, a seu critério, a partir do dia útil subseqüente ao de negociação no pregão, com o pagamento do valor de liquidação definido pela seguinte fórmula:

VL = P x 249,75

Onde:

VL é o valor de liquidação por contrato;

P é o preço do compromisso a termo por grama de ouro.

A liquidação física pelo vendedor será realizada no dia em que o comprador liquidar financeiramente seu compromisso, com a entrega de 249,75 gramas de ouro fino, contidos em lingotes de 250 ou 1.000g, com teor de pureza de, no mínimo, 999,0 partes de ouro fino para cada 1.000 partes de metal, ou em lingotes de 100 ou 400 onças, com teor de pureza de, no mínimo, 995,0 partes de ouro fino para cada 1.000 partes de metal.

Ilustração: imagem de 2 homens com barras de ouro ao centro.

A margem de garantia do contrato é determinada pela BM&F, conforme critério por ela divulgado, sujeita ao valor mínimo estabelecido e depositada em D+1, poden​do ser alterada a qualquer momento, a seu critério. 
Os ativos aceitos como margens são: dinheiro, ouro e, a critério da bolsa, títulos públicos e privados, cartas de fiança, apólices de seguro, ações e cotas de fundos fechados de investimento em ações.

2.5 Contrato a Termo de Certificados de Energia Elétrica
A partir de julho de 1993, foi regulamentada a negociação na BM&F dos Certificados representativos de contrato mercantil de compra e venda a Termo de Energia Elétrica (CTE).

Os Certificados a Termo de Energia Elétrica (CTE) permitem às empresas garantirem antecipadamente o preço da energia. Trata-se de uma forma de captação de recursos para investimento e custeio operacional.
O contrato pode ser utilizado para quitação de pagamento de energia à companhia de energia elétrica emissora depois de vencido o prazo de carência de 12 meses, a partir do leilão. O prazo do vencimento do título é de 24 meses.

Os títulos são escriturais e nominativos, ficando registrados na Cetip, e negociados em leilão na BM&F.

Os papéis têm prazo fixo e não podem ser resgatados antes do vencimento. Se o aplicador precisa de dinheiro com antecedência, tem de vendê-los no mercado de recompra. O resgate é feito em dinheiro pela média de rentabilidade acumulada no período em que o título está com o investidor, mais um deságio que é negociado com o comprador.

Para as empresas consumidoras de energia, a grande vantagem é garantir o preço da energia que ainda sequer fora utilizado, protegendo-se contra eventuais aumentos futuros de preços nas tarifas de energia elétrica.

Para as empresas fornecedoras de energia, é uma forma de captação de recursos para investimento e custeio operacional.

Ilustração: foto de hidroelétricas ou de linhas de distribuição de energia

A Resolução nº. 2.405, de 25/06/1997, do CMN, e a Instrução 267, de 01/08/1997, da CVM oficializaram as regras para a sua emissão e aplicação de recursos, por parte das instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo BACEN (entidades de previdência privada, sociedades seguradoras, sociedades de capitalização e fundos de investimento financeiro), na aquisição de certificados representativos de contratos mercantis de compra e venda a termo de energia elétrica. 
Esses títulos, a partir daquela data, passaram a ter uma importância bastante significativa para a emissora e investidores afins.

3. Resumo
Os mercados a termo são semelhantes aos mercados futuros, pelo fato de serem acordos de compra e venda de um ativo em uma data futura, por preço previamente estabelecido. No entanto, não são negociados em bolsas, já que são acordos particulares entre duas instituições financeiras e/ou seus clientes. As transações a termo requerem um depósito de garantia na bolsa.

Existem três tipos básicos de operações a termo: 
· operação simples a prazo fixo: consiste na compra ou venda para liquidação em data futura.

· operação a prazo com prêmio: é uma transação a termo, firmada com a condi​ção de que uma das partes poderá desistir mediante o pagamento de um prêmio previa​mente estipulado.

· operação de report e de deport: a operação de report é a compra à vista de ativos e a sua venda simultânea a prazo, pelo primitivo vendedor, realizada no mesmo ato; a operação de deport, vender à vista e, vinculadamente, comprar a prazo do primitivo vendedor, equivale a tomar dinheiro emprestado a taxas pre​fixadas.

O contrato a termo de DI (BM&F) não funciona como um hedge (proteção) perfeito porque tem valores específicos de con​trato e datas de vencimento fixas (sempre o 1º dia útil do mês).

O contrato a termo de dólar (Sisbacen) são operações celebradas para liquida​ção em data futura, observado que a taxa de câmbio é livremente pactuada entre as partes e deve espelhar o preço negociado da moeda estrangeira para a data de liquida​ção da operação de câmbio.

O contrato a termo de moedas sem entrega física (Cetip) atende ao objetivo de garantir o hedge contra as oscilações do real frente às outras moedas, sendo seus contratos adequados para empresas exportadoras e importadoras, além de empresas com ativos ou passivos em moeda estrangeira.

O contrato a termo de ouro (BM&F) tem como objeto o ouro fino, sob a forma de lingote.

O contrato a termo de certificados de energia elétrica permite às empresas garantirem antecipadamente o preço da energia; é uma forma de captação de recursos para investimento e custeio operacional.[image: image3.png]



