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UNIDADE 4 — DERIVATIVOS
MODULO 1 — MERCADO DE FUTUROS

1 - INTRODUCAO AO DERIVATIVO

O derivativo é um ativo ou instrumento financeiro cujo preco deriva de um ativo (ou instrumento
financeiro) de referéncia que justifica a sua existéncia, seja com a finalidade de obtenc¢do de um ganho
especulativo especifico em si préprio, ou, e principalmente, como hedge.

O mercado de derivativos é o mercado de liquidagao futura em que sdo operados os derivativos.
Podemos segmenta-lo em mercado:

¢ de futuros;

* a termo;

¢ de opgoes;

* de swaps; e

¢ de derivativos especificos.
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Os mercados de liquidagdo futura estdo regulamentados pela Instrucdo 283, de 10/07/98, da CVM -
Comissdo de Valores Mobiliarios.

Derivativo tem esse nome porque seu valor esta referido a — ou deriva de — algum produto, ativo
financeiro ou outro objeto qualquer negociado nos mercados “spot”. Por exemplo, na BM&F sao
negociados contratos futuros, contratos a termo e contratos de opgdes sobre diversos produtos
financeiros e agropecuarios (como ddlar, taxas de juros, ouro, soja, agucar e alcool, entre outros),
constituindo o chamado mercado de derivativos da bolsa.

Hedge (protecdo) contra eventuais perdas no ativo ou instrumento financeiro de referéncia. |

Swaps consiste numa troca de um indexador por outro com melhor potencial de desempenho.
Permite garantir que a rentabilidade de uma aplicagao que originariamente estava atrelada a um
indexador seja corrigida por outro considerado potencialmente mais atrativo. E possivel, por
exemplo, fazer swaps com taxa pré, DI, délar comercial, TR, IGP-M, entre outras.
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2 - MERCADO DE FUTUROS - MF

Os mercados de futuros tém como objetivo basico a protecdo dos agentes econémicos
— produtores primdrios, industriais, comerciantes, instituicdes financeiras e investidores
— contra as oscilacdes dos precos de seus produtos e de seus investimentos em ativos
financeiros.

O mercado existe para facilitar a transferéncia e/ou a distribui¢cdo do risco entre os agentes econdmicos,
ao mesmo tempo em que, pelas expectativas criadas e gracgas a sadia lei da oferta e da procura, passa a
implicar diretamente na formacao futura dos precos das mercadorias e ativos financeiros negociados
nestes mercados.

O mercado de futuros possibilita a realizagdo de operag¢oes de financiamento ou arbitragem quando o
preco futuro de um ativo for maior do que a composi¢do do seu preco a vista, acrescido dos custos de
carregamento da operacao, ou seja, a taxa embutida na operacao futura supera as taxas do empréstimo
no mercado financeiro. Neste caso:

Obtém-se recursos e,

portanto, financia-se Vende—se o ativo no
por meio de um mercado futuro, ganhando
empréstimo, pagando a a diferenca entre as taxas
taxa de empréstimo; embutidas no mercado

futuro e a de emprestimo.

Compra-se o ativo
a wista;

O MF permite, também, as operagdes de caixa, quando o prego futuro do ativo for menor que a
composicdo do seu preco a vista somado aos custos de carregamento da operacdo, ou seja, a taxa
embutida na operagdo futura for inferior as taxas de aplicacdo no mercado financeiro. Neste caso:

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

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

Aplica-se caixa no mercado
financeiro recebendo a taxa
de aplicacdo:

No Brasil, o mercado de futuros é realizado por meio da Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F.
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Umas das principais peculiaridades do mercado futuro de commodities é que, estimativamente, apenas
2% das operacdes sao liquidados pela entrega efetiva do bem negociado.

Nao ha, portanto, a concretizacao fisica do negdcio, mas, sim, a concretizacao financeira por meio do
pagamento/recebimento em moeda. Compram-se e vendem-se mercadorias e ativos financeiros apenas
no papel.

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

O hedger é o agente que assume uma posi¢cdo no mercado contrdria a sua posicao
assumida no mercado a vista. Ele, certamente, tem algum tipo de vinculo com o ativo
financeiro ou a mercadoria objeto da operacdo. Exemplo.

)

ek

O especulador por outro lado, ndo tem, neste mercado, o eventual tom pejorativo das bolsas de
valores. No mercado de futuros, é ele quem eventualmente assume a posi¢cdo contraria a do hedger,
dando liquidez ao mercado, assumindo os riscos e, evidentemente, procurando realizar seus ganhos.

Se existirem diferengas na formagao dos pregos de um ativo no seu mercado de referéncia e no seu
mercado derivativo, certamente ird surgir, como participante deste mercado, o arbitrador, que tentara
obter um ganho fixo e sem risco proporcionado pelas diferengas de pregos existentes —a arbitragem.

Sua participacdo é importante, pois, ao atuar, ele ajusta o preco do ativo, eliminando temporariamente
a possibilidade de arbitragem.

Todas as operagdes neste mercado estdo vinculadas a um contrato. E os contratados sdo ajustados
diariamente em dinheiro em func¢do da variacdo dos seus valores de referéncia, razdo pela qual, para
entrar neste mercado, o aplicador tem de fazer um depdsito prévio como garantia-margem inicial, que
pode ser em dinheiro, ouro, carta de fianga bancaria ou titulo da divida publica federal. Os depédsitos em
dinheiro sdo remunerados pela BM&F.

As principais caracteristicas do mercado de futuro sao:
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* a enorme possibilidade de alavancagem de resultados;

¢ elevado nivel de risco envolvido;

¢ envolvimento de pessoal altamente especializado;

¢ a agilidade do processo negocial;

¢ a necessidade premente de informacées atualizadas;

¢ a atualizacdo constante ao estado da arte da teleinformatica.

Um produtor de soja acredita que, de hoje a quatro meses, quando for comercializar sua safra, os
precos terdo caido e ndo cobrirdo seus custos. Com base nesta suposi¢cdo, ele compra em bolsa, com
vencimento no quarto més a contar de hoje, um contrato de venda futura de sua produg¢do — vende
futuro, obviamente que por um prego vantajoso.

Na verdade, o que ele fez foi travar o preco deste contrato futuro com o seu preco de venda desejado.
Ele, agora, estd posicionado em dois mercados:

- No mercado a vista, como produtor, ele estd comprado; e
- No mercado futuro, como hedger, ele esta vendido.

O produtor fez um hedge — protecdo de sua produgdo, com o objetivo de minimizar ou, se possivel,
reverter eventuais perdas. Uma operacdo de hedge pode ser comparada a um seguro. Pagamos para
evitar a perda maior, mas, se ndo acontecer, ndo se deve encarar a operacao de hedge — o seguro —
como uma perda.

3 - ABOLSA 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 econ0micos oportunidades para a realizagcdo de operacées
de hedge contra as flutuagGes de prego das mais variadas commodities — produtos agropecudrios, taxas
de juros, taxas de cambio, metais, indices de a¢Ges e de conjuntura e todo e qualquer produto ou
variavel macroeconémica cuja incerteza quanto ao seu preco futuro possa influenciar negativamente a
atividade economica.
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Com essa finalidade, a BM&F mantém as seguintes modalidades de operacao:

e Futuro;
e Termo;
* Opcoes sobre disponivel;

® Opcoes sobre futuro;

* Opcoes flexiveis;

* Disponivel (a vista ou spot);

* Swaps;
* Swaps com ajustes diarios.

Futuro - mercado em que as partes intervenientes numa operagao assumem compromisso
de compra e/ou venda para liquidagéo (fisica e/ou financeira) em data futura, tendo como
caracteristica basica o sistema de gerenciamento de posi¢Ges, que engloba o ajuste didrio

do valor dos contratos, o qual se constitui em ganho ou prejuizo didrio para as respectivas
posicoes, e as margens de garantia.

Termo - é semelhante ao mercado de futuro, em que as partes assumem compromissos de
compra e/ou venda para liquidagdo em data futura. No mercado a termo, porém, ndo ha
ajuste diario nem troca de posicoes, ficando os intervenientes vinculados um ao outro até a
liguidagdo do contrato.

Opcoes sobre disponivel - mercado em que uma parte adquire de outra o direito de
comprar (opgdo de compra) ou vender (opgao de venda) o ativo financeiro

ou commodity objeto de negociagdo até, ou em determinada data, por preco previamente
determinado.

Opcgoes sobre futuro - mercado em que uma parte adquire da outra o direito de comprar
(opgdo de compra) ou vender (opgdo de venda) contratos futuros de um ativo financeiro ou
de uma commodity até, ou em determinada data, por prego previamente determinado.

Opcoes flexiveis - sdo semelhantes as opcbes de pregdo (sobre disponivel e sobre futuro),
com a diferenca de que sdo as partes que definem alguns de seus termos, como preco de

exercicio, vencimento e tamanho do contrato. S3o negociadas em balcdo e registradas na

bolsa via sistema eletrénico, com as partes também determinando se o contrato de op¢ao
de compra ou de venda terad ou ndo a garantia da BM&F.

Disponivel (a vista ou spot) — modalidade reservada apenas algumas commodities. Trata-se
de mercado em que é feita a negocia¢do de contratos para liquidagao imediata. Nestes
casos, entretanto, o propodsito é fomentar os mercados de futuros e opgdes, por meio da
formacao transparente de pregos, que resulta dos pregdes de negdcios a vista.

Swaps - como as opgdes flexiveis, sdo contratos negociados em balcdo e registrados na
BM&F via sistema eletronico. Neste caso, as partes trocam um indice de rentabilidade por
outro, com o intuito de fazer hedge, casar posi¢cdes ativas com posi¢cdes passivas, equalizar
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precos, arbitrar mercados ou até alavancar posi¢des. Para tanto, devem escolher a
combinacgdo de varidveis apropriada a operacdo desejada e definir preco, prazo e tamanho,
optando igualmente pela garantia ou ndo da bolsa.

Swaps com ajustes didrios - esses instrumentos, que foram criados especialmente pela
BM&F para permitir a negociagdo da taxa de cupom cambial para datas especificas, sao
utilizados pelo Banco Central na rolagem do hedge cambial oferecido ao mercado. As
ofertas do Bacen ocorrem via leildo e podem ter a posicdo criada em data futura, quando
ocorre o inicio de sua valorizagao.

Na BM&F, sdo negociados, dentre outros, os seguintes ativos/commodities e respectivos contratos de
futuros, termos, opgGes e swaps:

e Contratos de Ouro (cotacdo em RS/grama);

e Contratos de indice Bovespa (cotacdo em pontos do indice);

e Contratos de Taxa de Cambio de Reais por Euro (cotagdo em RS1,00/Euro 1 mil);
¢ Contratos de Swap (Mercado de Balcdo);

e Contratos de IGP-M (cotagdo em pontos do indice);

e Contratos de Cupom Cambial e Cupom de IGP-M (cotag¢do em taxa [cupom cambial ou cupom
de IGP-M));

* Contratos de Commodities Agropecudrias;

* Boi Gordo em Reais (cotacdo em RS/@ liquida);

* Soja em Grdo a Granel (cotagdo em USS/tonelada);

e Bezerro (cotagdo em RS/animal);

* Milho em Gr&o a Granel em Reais (cota¢cdo em RS$S/60 kg);

e Alcool Anidro Carburante (cotacdo em RS$/m).

£ o
-5 A
N 5

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

Existem diversas condi¢Bes necessarias, embora ndo suficientes, a serem atendidas para que os
contratos futuros tenham sucesso.
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As principais sao:

¢ pulverizacdo do mercado para o ativo;

* auséncia de controle governamental (livre formacéao de preco);
» facilidade de padronizac¢do do ativo;

¢ volatilidade do preco do ativo;

¢ participacdo atuante dos envolvidos no mercado fisico do ativo.

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

Suponhamos que o diferencial na data presente seja, para a relagao entre o real e o délar, de 2%, ou
seja, a taxa de juros real em reais remunera o investidor com um diferencial 2% superior a taxa de
juros em ddlares (cupom cambial) num periodo mensal. Suponhamos ainda que, no mercado futuro
de BM&F, essa defasagem para o periodo mensal futuro mais préximo seja de 1,7% ainda em favor
do real. Tal fato indicard ao investidor que a relacdo RS/USS é mais favoravel hoje do que o serd no
futuro e, portanto, é melhor investir hoje em reais do que em ddlares e, em contrapartida, sera
melhor endividar-se hoje em délar, em vez de fazé-lo em reais.

4 - A INTERNACIONALIZACAO DA BM&F

Em 29/07/1999, por meio da Resolugdo n2. 2.622, o CMN autorizou a aplicagdo de recursos registrados
no Bacen pelas pessoas fisicas ou juridicas, residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e
outras entidades de investimentos coletivos estrangeiros em operagdes em bolsas de mercadorias e de
futuros, envolvendo contratos futuros referenciados em produtos agropecudrios, admitidos a
negociagdao na BM&F.

Tal fato representou um enorme passo na ampliacdo deste mercado, com impactos grandes no setor
de commodities, a saber:

¢ aumento de recursos no mercado com consequente provavel aumento na disponibilidade 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 c3;

* maior protecdo contra a oscilacdo dos pregos dos produtos agricolas, permitindo que nao sé as
grandes produtoras agricolas e cooperativas fagam hedge, mas também as pequenas e médias;

¢ aumento da liquidez das operagdes com contratos agricolas na BM&F.

* viabilizar a realizacdo de operagdes de arbitragem entre as diversas bolsas agricolas internacionais.
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A liquidagdo dos negdécios com os estrangeiros é feita por meio de conta corrente no banco liquidante
da BM&F em Nova York. A liquidagdo dos residentes no Brasil é convertida em reais pela taxa de cambio
referencidvel da BM&F. Esta taxa é calculada a partir de coleta didria obtida junto aos 14 maiores
bancos no interbancario de cambio. Na apuracdo, descartam-se as duas menores e as duas maiores
taxas, apurando-se, em seguida, o preco médio.

5 - CARACTERISTICAS DOS PRINCIPAIS ATIVOS NEGOCIADOS NA BM&F

Futuro de Taxa Média de Depésitos interfinanceiros — DI de um dia - E o principal ativo do mercado
futuro da BM&F em termos de volume movimentado e importancia econémica, pelo fato de ser a taxa
de juros uma das principais variaveis da economia, tendo influéncia direta e indireta sobre o
comportamento de negociacdo de todos os outros ativos, sejam a vista ou a futuro (commodities, ouro,
indices ou agdes).

Os contratos DI - 1 Dia referenciam-se nas taxas médias calculadas pelo Cetip, que refletem o custo
médio das operagdes de troca de recursos disponiveis entre institui¢cdes financeiras no overnight.

Futuro de Cupom Cambial: Délar x DI - DDI (BM&F) - Nesse tipo de contrato, o objeto de negociacdo é o
diferencial entre a taxa de juro efetiva de Dl e a variagcdo cambial (o cupom cambial) que, para efeito
desse contrato, sdo apropriadas da seguinte forma:

¢ a taxa de juros efetiva de Depdsitos Interfinanceiros - DI, calculada a partir da acumulagao das taxas
médias diarias de DI de um dia, apuradas pela Cetip, para o periodo compreendido entre a data da
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operacao no mercado futuro, inclusive, e o ultimo dia do més anterior ao més de vencimento do
contrato, inclusive;

¢ a variacao cambial, medida pela taxa de cambio de reais por ddlar americano, para entrega pronta,
apurada e divulgada pelo Bacen, e observada entre o dia util anterior a data da opera¢do no mercado
futuro, inclusive, e o Ultimo dia do més anterior ao més de vencimento do contrato, inclusive.

Cetip - criada em 1986, a Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos registra e
custodia todos os créditos securitizados da Unido, da divida agricola (Lei 9.138, de 29/11/95 e
Resolucdo do Bacen n9. 2.471, de 26/02/98), dos titulos da divida agraria — TDA, dos certificados
financeiros do tesouro — CFT e dos certificados da divida publica - CDP.

Futuro do Ibovespa (BM&F) - O objeto de negociagdo é o Ibovespa cotado em pontos do indice, sendo
cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecidos pela BM&F. Os meses de vencimento sdo os
meses pares. A BM&F poder3d, a seu critério, quando as condicdes de mercado assim exigirem, autorizar
a negociacdo para vencimento em meses impares.

A data de vencimento, que também é o ultimo dia de negociacgdo, é a quarta-feira mais préxima do dia
15 do més de vencimento. Se esse dia for feriado ou ndo houver pregdo na BM&F, a data de vencimento
serd o dia util subsequente.

As posi¢des em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no prego de ajuste do dia,
determinado pela média ponderada das cotacGes dos negdcios realizados nos ultimos 30 minutos do
pregdo, conforme regras da bolsa, com movimentacgao financeiraem D + 1.

Futuro do indice Brasil 50 — IBrX-50 (BM&F) - O objeto de negociagdo é o indice Brasil 50, cotado em
pontos do indice, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecido pela BM&F. Todos os
meses do ano sao meses de vencimento.

A data de vencimento, que também é o ultimo dia de negocia¢do, é o primeiro dia util do més de
vencimento. Se esse dia for feriado ou ndo houver pregdao na BM&F, a data de vencimento serd o dia util
subsequente.

As posicGes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de ajuste do dia,
estabelecido pela bolsa, com movimentacdo financeiraem D + 1.

Futuro de Ouro (BM&F) - O objeto de negociacdo é o lingote-padrdo de 250 gramas de ouro fino,
cotado em reais por grama, com até trés casas decimais e ouro fundido por empresa refinadora e
custodiado em instituicdo depositaria, ambas credenciadas pela BM&F.
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Todos os meses do ano sao meses de vencimento, sendo que a data de vencimento, que
também é o ultimo dia de negociac¢ao, é o ultimo dia util do més anterior ao més de
vencimento.

As posi¢Ges em aberto ao final de cada pregdo sdo ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, estabelecido no fechamento, conforme regras da bolsa, com movimentacao financeira
em D+ 1.

Futuro de C-Bond (BM&F) - O objeto de negociacdo é o titulo da divida 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 prego unitario - PU, definido
como o valor em délares americanos para cada 100 ddlares de valor de face do titulo.

A sua unidade de negociacdo é de USS 100.000. Os meses de negocia¢do sdo os meses de inicio
de trimestre civil, sendo a data de vencimento e de liquidagdo o primeiro dia util do més de
vencimento do contrato. O ultimo dia de negociagao é o dia util anterior a data de vencimento
do contrato. Se esse dia for feriado na Praca de Nova York, o ultimo dia de negociacdo serd o
dia util anterior.

RESUMO

Um derivativo é um ativo ou instrumento financeiro, cujo preco deriva de um ativo ou instrumento
financeiro de referéncia.

O mercado de derivativos é dividido em: mercado de futuros; mercado a termo; mercado de opgdes;
mercado swaps e mercado de derivativos especificos.

Os mercados de futuros tém como objetivo basico a protecdo dos agentes econémicos contra as
oscilagGes dos precos 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 posicdo no mercado de futuros contraria a sua posicdo assumida
no mercado a vista.
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O especulador assume a posicao contraria a do hedger, dando liquidez ao mercado, assumindo os riscos
e, evidentemente, procurando realizar seus ganhos.

O arbitrador tentarad obter um ganho fixo e sem risco proporcionado pelas diferencas de precos
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 econémicos oportunidades para a realizagdo
de operacgdes de hedge contra as flutuagdes de preco das mais variadas commodities — produtos
agropecuarios, taxas de juro, taxas de cambio, metais, indices de a¢des e de conjuntura.

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

Futuro de Taxa Média de Depdsitos interfinanceiros — DI de Um Dia é o principal ativo do mercado
futuro da BM&F em termos de volume movimentado e importancia econdmica.

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

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

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

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

Futuro de C-Bond (BM&F) é um ativo cujo objeto de negociagdo é o titulo da divida externa brasileira
denominada C-Bond.

UNIDADE 2 — DERIVATIVOS
MODULO 2 — MERCADO A TERMO
1 - CARACTERISTICAS DAS TRANSACOES

Os mercados a termo sdo semelhantes aos mercados futuros, pelo fato de serem acordos de compra e
venda de um ativo em uma data futura, por preco previamente estabelecido.

No entanto, ndo sdo negociados em bolsas com as mesmas caracteristicas dos contratos futuros, ja que
sdo acordos particulares entre duas instituicGes financeiras e/ou seus clientes.
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Uma das partes assume sua posicdo de compra no contrato a termo em data especifica e por preco
certo e ajustado. A contraparte assume sua posi¢do de venda nas mesmas condicGes.

~ -
| N

Os contratos a termo tém sobre os contratos futuros a vantagem de nao serem ajustados diariamente,
como o sdo os futuros, visto que as partes liquidardo a operacao ou pela entrega fisica ou pela prépria
liquidacdo financeira na data de entrega acertada. Tém, entretanto, em relacdo a estes, a desvantagem
de menor liquidez.

O preco no mercado a termo é estabelecido adicionando-se ao preco a vista a expectativa de juros,
fixada livremente no mercado, pelo prazo do contrato.

A negociacdo é semelhante a de um negdcio a vista. E necessdria a utilizacdo de corretora, que
executara a operagdo em pregao.

As transagOes a termo requerem um depdsito de garantia na bolsa. A corretora poderd exigir uma
garantia adicional de seus clientes.

As formas de garantia podem ser divididas em:

¢ cobertura - depésito do ativo objeto do contrato. Somente pode ser efetuada pelo vendedor a termo,
gue é o portador do ativo;

* margem - estabelecida por percentual do valor do contrato. O percentual é estabelecido pela bolsa
por meio de uma avalia¢do da volatilidade e liquidez do ativo em questao.

As caracteristicas principais desse tipo de mercado sdo:

¢ O montante da operagdo é, no minimo, igual a 100 saldrios minimos e o prazo de liquidagao ndo pode
exceder 180 dias. Geralmente, as operagdes a termo apresentam prazo de liquidagao de 30, 60, 90 e
120 dias.

¢ O comprador deve entregar a caixa de registro e liquidagdo margem para garantia da operacdo. Essa
margem pode ser de dois tipos: em dinheiro ou em titulos de uma sé espécie, com elevado indice de
negociabilidade e que constem da relagdo especifica publicada, periodicamente, pelo departamento
técnico da bolsa. A margem em dinheiro ndo deve ser inferior a 30% do valor da operagdo. A margem é
Unica e independe do prazo de liquidacdo da operacdo.
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¢ O vendedor deve entregar a caixa de registro, liquidacao e custddia todos os titulos objeto da
operagao.

Existem trés tipos basicos de operagdes a termo:

* simples a prazo fixo;

® 3 prazo com prémio;

¢ de report e de deport.

Em resumo, as diferencgas bdsicas entre os mercados futuro e a termo sdo as seguintes:

e T e T e

Negociagao Direta entre as partes CLC

Vencimento Livre e especifico Diversos e determinados
Contrato Nao-Padronizado Padronizado

Objetivo Entrega de Mercadorias Protecao

Liquidacado No Vencimento Durante todo o contrato
Risco de Crédito Das partes CLC

Caracterizagao Flexibilidade Liquidez

Operagao simples a prazo fixo - consiste na compra ou venda para liquidacdo em data futura. E o
tipo mais simples das operagées a termo. O comprador e o vendedor acertam a cotagdo e o prazo
e, na data combinada, o comprador entrega o dinheiro e recebe os ativos.

A operacgdo a prazo com prémio é uma transacdo a termo, firmada com a condicdo de que uma das
partes podera desistir mediante o pagamento de um prémio previamente estipulado. A desisténcia
pode aplicar-se ao vendedor, ao comprador ou a ambas as partes. A cldusula de prazo com prémio
tem a finalidade de limitar os prejuizos em caso de uma oscila¢do desfavoravel das cotagdes.

A operacgao de report é a compra a vista de ativos e a sua venda simultanea a prazo, pelo primitivo
vendedor, realizada no mesmo ato. Reciprocamente, a operagao de deport, vender a vista e,
vinculadamente, comprar a prazo do primitivo vendedor, equivale a tomar dinheiro emprestado a
taxas prefixadas. Comprar um ativo a vista e vendé-lo, simultaneamente, a prazo, equivale a
conceder um empréstimo a taxas prefixadas.

2 - PRINCIPAIS ATIVOS DO MERCADO A TERMO
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Contrato a Termo de DI (BM&F) - O mercado futuro de Depdsitos Interfinanceiros de um dia - DI 1 dia —
nao funcionava como um hedge(protecao) perfeito porque possui valores especificos de contrato e
datas de vencimento fixas (sempre o 12 dia util do més).

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, sdo determinados pelas partes
envolvidas, de acordo com seus interesses.

A montagem da operacdo é feita com base na troca de expectativas pelas partes, convertendo taxas
prefixadas em pos-fixadas (swap).

Os contratos a termo de DI podem ser negociados entre dois bancos ou com a participa¢do de pessoas
juridicas ndo financeiras. Esses contratos podem ser com ou sem garantia.

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

e contrato a termo de DI sem ajuste - DIS;
e contrato a termo de DI com ajuste periddico - DIA.

s &

O DIA é ajustado no primeiro dia util de cada més, 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.

Na operacdo, o comprador assume uma posicdo ativa em Dl e passiva em pré, ou seja, adquire o direito
de receber os valores corrigidos pela taxa do DI - over - e a obriga¢do de pagar pelo juro prefixado no
vencimento do contrato. Na pratica, dependendo do tipo de contrato, o acerto é feito pelo pagamento
dos ajustes por diferenga no primeiro dia de cada més (DIA) ou no vencimento (DIS).

Nos contratos sem garantia as bolsas ndo tém a responsabilidade pela boa liquidacdo
da operacdo no vencimento (compensagao), servindo apenas como meio de
aproximacao das partes envolvidas. Nos contratos com garantia, a liquidacao é
efetuada pela BM&F, que administra o risco de crédito buscando garantia para as
partes envolvidas.
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DIA - Contrato a termo de DI com ajuste periédico. A taxa do dia corresponde as 9
horas da manha do dia da posicao. As taxas podem ser modificadas ao longo do
dia, de acordo com as condi¢des de mercado.

Contrato a Termo de Délar (Sisbacen) - Trata-se da contratacdo de operagdes de cdmbio interbancdrias
a termo entre as instituicdes financeiras autorizadas a operar no mercado de cambio de taxas livres
(ddlar comercial).

Essas operacdes sdo celebradas para liquidagcdao em data futura, observando-se que a taxa de cambio é
livremente pactuada entre as partes e deve espelhar o preco negociado da moeda estrangeira para a
data de liquidacdo da operacao de cambio.

As operacées ndo podem superar o prazo maximo de 360 dias corridos, encerrando-se pela entrega
efetiva e simultanea das moedas, nacional e estrangeira, na data da liquidacdo das operacdes de
cambio. Além disso, ndo sdo admitidos adiantamentos das moedas, cancelamentos, baixas, liquidacGes
antecipadas e prorrogacdes dos contratos.

Caracteriza-se como uma operacdo direta entre instituicdes financeiras autorizadas a operar no
mercado de cambio de taxas livres, com registro no Sisbacen, identificando-se como uma operagdo de
mercado de balcdo. Seu objetivo foi reduzir o custo do hedge contra as oscilacGes cambiais que
aumentaram apos a introdugdo do sistema de cdmbio flutuante em 15/01/1999.

Caracteriza-se como um contrato privado que prevé a entrega efetiva dos ddélares na data combinada
para liquidacdo (Deliverable Forward). Esta sujeito ao risco de crédito, pois, se um banco quebrar antes

do vencimento do termo, a entrada ou saida de ddlares na conta do outro banco ndo ocorrera.

Esse tipo de operagdo reproduz um hedge travado, pois ja se sabe quanto se vai pagar e receber e os
envolvidos nao ficam sujeitos as oscila¢gdes didrias de margens dos contratos futuros da BM&F. Além
disso, estes contratos a termo ndo aumentam a posicdo de cdmbio dos bancos, pois sdo contabilizados
apenas na liquidagao.

Os contratos a termo de délar permitem aos bancos estabelecer operagdes casadas com os contratos
futuros da BM&F. Pelo fato de as cotagdes preestabelecidas nos contratos a termo de ddlar embutirem
um calculo sobre a estimativa do comportamento dos juros futuros, eles tém uma vantagem, que é
permitir ao Bacen uma alternativa para avaliar melhor a projecao destas taxas.

Deliverable Forward - com entrega fisica de moeda. Deliverable Forward é a contratagao de
um cambio hoje para liquidagdo em 60 dias em operagdes de cambio financeiro. Somente as
operacdes que sdo registradas no Banco Central (empréstimo/investimento) poderdo ser
sob esta modalidade.
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Contrato a Termo de Moedas sem Entrega Fisica (Cetip) - Non-Deliverable Forward - NDF - Em
26/07/2001, por meio da Resolugdo n?. 2.873, o BACEN regulamentou o formato atual que faculta, por
parte dos bancos multiplos, bancos comerciais, Caixa Econdmica Federal, bancos de investimento,
sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios, a realizagdo, no mercado de balcdo (a operac¢do cuja contratacdo nao seja efetivada por
meio de leildo ou apregoamento), por conta prdpria ou de terceiros, de operagdes de swap, a termo e
com opgdes nao padronizadas, referenciadas em ouro, taxas de cambio, indices de moedas, taxas de
juros, mercadorias, indices de precos, indices de taxas de juros, acées de emissdo de companhias
abertas, indices de a¢Ges, debéntures simples ou conversiveis em agdes e notas promissdrias de emissdo
de sociedades por agdes, destinadas a oferta publica.

O Comunicado n2.9.253, de 08/02/2002, do Bacen, inclui os titulos publicos. A regulamentacdo também
é valida para os contratos negociados em bolsas de mercadorias e de futuro e com entidades
autorizadas pelo Bacen ou pela CVM.

A partir dai, a Cetip montou os NDF de cdmbio, antes sé acessiveis no mercado externo, sujeitos a
fiscalizacdo do BACEN e da Secretaria da Receita Federal, tributados aqui e com liquidacao financeira em
reais.

'lmmi

Os NDF ndo contemplam a entrega fisica do produto ou do ativo financeiro no final do contrato. O
gue troca de maos é a diferenca financeira entre o prego acordado e a cotagao vigente na data de
vencimento futura do contrato a termo. No caso de moedas, pelo fato de ndo haver a entrega do
ativo, o NDF se ajusta muito bem as moedas ndo-conversiveis.

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

NDF de cambio - Sem entrega fisica de moeda. Neste contrato, que ndo envolve caixa no inicio, o
cliente que compra o NDF garante hoje uma taxa para compra de cambio para uma data futura.
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Contrato a Termo de Ouro (BM&F) - O objeto desse contrato é o ouro fino, sob a forma de lingote
fundido por empresa refinadora e custodiado em instituicdo depositaria, ambas credenciadas pela
BM&F, e negociado no lote padrao de 250 gramas.

Os prazos de vencimento dos contratos sdo de cinco dias corridos e seus multiplos, até 30 dias, e
multiplos de 30 dias corridos, até 180 dias.

A liguidagdo financeira pelo comprador sera efetuada na data de vencimento ou antecipadamente, a
seu critério, a partir do dia util subsequente ao de negocia¢do no pregdo, com o pagamento do valor de
liguidagdo definido pela seguinte formula:

VL=Px 249,75

Onde:

VL é o valor de liquidagdo por contrato;

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

A liguidagao fisica pelo vendedor sera 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 minimo, 999,0 partes de ouro fino para cada 1.000 partes de metal, ou em
lingotes de 100 ou 400 ongas, com teor de pureza de, no minimo, 995,0 partes de ouro fino para cada
1.000 partes de metal.

'y

>
)
\ N

A margem de garantia do contrato é determinada pela BM&F, conforme critério por ela divulgado,
sujeita ao valor minimo estabelecido e depositada em D+1, podendo ser alterada a qualquer momento,
a seu critério.

Os ativos aceitos como margens sdo: dinheiro, ouro e, a critério da bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianga, apdlices de seguro, a¢des e cotas de fundos fechados de investimento em agdes.

Contrato a Termo de Certificados de Energia Elétrica - A partir de julho de 1993, foi regulamentada a
negociacdo na BM&F dos Certificados representativos de contrato mercantil de compra e venda a
Termo de Energia Elétrica (CTE).
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Os Certificados a Termo de Energia Elétrica (CTE) permitem as empresas garantirem antecipadamente o
preco da energia. Trata-se de uma forma de captacao de recursos para investimento e custeio
operacional.

O contrato pode ser utilizado para quitacdo de pagamento de energia a companhia de energia elétrica
emissora depois de vencido o prazo de caréncia de 12 meses, a partir do leildo. O prazo do vencimento
do titulo é de 24 meses.

Os titulos sdo escriturais e nominativos, ficando registrados na Cetip, e negociados em leildo na BM&F.

Os papéis tém prazo fixo e ndo podem ser resgatados antes do vencimento. Se o aplicador precisa de
dinheiro com antecedéncia, tem de vendé-los no mercado de recompra. O resgate é feito em dinheiro
pela média de rentabilidade acumulada no periodo em que o titulo estd com o investidor, mais um
desdgio que é negociado com o comprador.

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

Para as empresas fornecedoras de energia, € uma forma de captacdo de recursos para investimento e

N

A Resolugdo n@. 2.405, de 25/06/1997, do CMN, e a Instrucdo 267, de 01/08/1997, da CVM oficializaram
as regras para a sua emissdo e aplicagao de recursos, por parte das instituicdes financeiras e demais

custeio operacional.

instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN (entidades de previdéncia privada, sociedades
seguradoras, sociedades de capitalizagdo e fundos de investimento financeiro), na aquisi¢do de
certificados representativos de contratos mercantis de compra e venda a termo de energia elétrica.

Esses titulos, a partir daquela data, passaram a ter uma importancia bastante significativa para a
emissora e investidores afins.

RESUMO
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Os mercados a termo sdao semelhantes aos mercados futuros, pelo fato de serem acordos de compra e
venda de um ativo em uma data futura, por preco previamente estabelecido. No entanto, ndo sao
negociados em bolsas, ja que sdo acordos particulares entre duas institui¢cdes financeiras e/ou seus
clientes. As transagGes a termo requerem um depdsito de garantia na bolsa.

Existem trés tipos basicos de operagdes a termo:

® operacdo simples a prazo fixo: consiste na compra ou venda para liquidacdo em data futura.

® operacdo a prazo com prémio: é uma transacdo a termo, firmada com a condi¢do de que uma das
partes podera desistir mediante o pagamento de um prémio previamente estipulado.

¢ operacdo de report e de deport: a operacao de report é a compra a vista de ativos e a sua venda
simultanea a prazo, pelo primitivo vendedor, realizada no mesmo ato; a operac¢do de deport, vender a
vista e, vinculadamente, comprar a prazo do primitivo vendedor, equivale a tomar dinheiro emprestado
a taxas prefixadas.

O contrato a termo de DI (BM&F) ndo funciona como um hedge (protec¢do) perfeito porque tem valores
especificos de contrato e datas de vencimento fixas (sempre o 12 dia util do més).

O contrato a termo de ddlar (Sisbacen) sdo operagGes celebradas para liquidagdo em data futura,
observado que a taxa de cdmbio é livremente pactuada entre as partes e deve espelhar o preco
negociado da moeda estrangeira para a data de liquidacdo da operac¢do de cambio.

O contrato a termo de moedas sem entrega fisica (Cetip) atende ao objetivo de garantir o hedge contra
as oscilagdes do real frente as 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 as empresas garantirem
antecipadamente o prego da energia; é uma forma de capta¢do de recursos para investimento e custeio
operacional.

UNIDADE 2 — DERIVATIVOS
MODULO 3 — MERCADO DE OPCOES

1 - CARACTERISTICAS DO MERCADO DE OPCOES

Os mercados de futuros, a termo e de Swap sdo, de uma forma ou de outra,
eficazes em eliminar o risco de um investidor que detenha uma determinada
posicao fisica.

© 2011 - AIEC - Associagdo Internacional de Educacéo Continuada

19




209 — Instrumentos de Renda Fixa | Unidade 04

Ao usar qualquer um desses instrumentos, o investidor fixa um valor futuro (da taxa de cambio, da taxa
de juros, de uma a¢do ou de uma mercadoria). Isso significa que ele fica protegido das consequéncias de
um cendrio desfavoravel (pregos subirem quando ele esta vendido, por exemplo).

Em compensacgao, se o cenario fosse favordvel a posigdo mantida pelo investidor, ele ja ndo poderia
mais se beneficiar dessa situacao porque tem a obrigacdo de liquidar a operac¢do do contrato ao preco
previamente definido. Ou seja, para esse investidor, qualquer que seja a evolugao futura do cendrio
econbmico, o seu resultado ndo sera afetado, pois ja foi previamente travado.

O ideal seria se existisse a possibilidade de se usar o hedge apenas no cenario desfavoravel e ndo ser
obrigado a usa-lo num cendrio que lhe seja favoravel.

Existe um instrumento no mercado de derivativos que possibilita essa forma de hedge: é o Mercado de
Opcoes.

No mercado de opgdes, se o investidor tiver uma posicdo comprada, ele podera comprar o ativo pelo
preco predefinido, se o cenario for de precos em alta, ou podera abrir mao de seu direito de compra-lo
no mercado de op¢des para compra-lo no mercado a vista, se o cenario for de precos em baixa.

Mercado de opcdes é o mercado em que sao negociados direitos de compra ou venda de
um lote de agbes, com precos e prazos de exercicio preestabelecidos.

Assim, fica claro que a principal caracteristica que distingue as op¢des dos demais instrumentos
derivativos é a assimetria. Ou seja, nos demais instrumentos, o comprador e o vendedor tém direitos e

obrigacdes. Essas assimetrias podem ser ilustradas comparando-se posi¢des compradas e vendidas
usando-se futuros (ou termo) e as mesmas posicoes, usando-se opgoes.

Observa-se que as opg¢des dao ao investidor o melhor dos mundos: a possibilidade de evitar apenas os
cenarios que acarretem resultados negativos, desfrutando, todavia, dos cenarios que lhe trazem
resultados favoraveis. Neste sentido, pode-se afirmar que as opg¢des sdo instrumentos especiais

de hedge.

Para obter esta vantagem, ele deverd pagar antecipadamente um preco (no caso, o prémio) que, na
pratica, representa o custo de elimina¢do do cendrio desfavoravel.

Comprador - tem apenas direito e ndo obrigagdes.

Vendedor - tem apenas obrigagdes.
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2 - PRODUTOS DO MERCADO DE OPCOES

Opgdes sobre o indice DI de Um Dia — IDI

O indice de taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia - IDI - atual é definido como o valor-
base tedrico de 100.000,00 pontos em 03/01/2000 que, nessa data, passou a ser corrigido pela taxa
média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia, calculada pela Cetip.

Nesses contratos, sdo negociadas op¢des de compra ou opgdes de venda do tipo europeu, que sé
podem ser exercidas na data de vencimento.

O prémio da opgdo é expresso em pontos do indice IDI, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais
estabelecido pela BM&F. As opcdes sdao negociadas para vencimento no primeiro dia util em todos os
meses, sendo o Ultimo dia de negociacdo o ultimo dia Gtil anterior ao do més de vencimento.

As opcdes de compra so poderdo ser exercidas pelos titulares na data de vencimento e desde que o IDI
relativo a dada de vencimento seja superior ao preco de exercicio.

A liquidacdo das posicdes exercidas sera realizada de forma exclusivamente financeira, mediante o
crédito do valor de liquidagdo ao titular e seu débito, ao langador.

Com juros em queda com sua baixa volatilidade, deve-se reduzir o niumero de contratos futuros. Assim,
com o contrato de opgdo sobre o IDI os investidores podem negociar a taxa de juros acumulada entre a
data da operacdo e a data de vencimento da opc¢ao, que é mensal.

Estes contratos s3o operados por market makers, instituicdes financeiras que se responsabilizam
por abrir, diariamente, cota¢des para os contratos. Elas devem abrir spreads para duas op¢des de
compra e duas de venda e garanti-los. O diferencial maximo entre as op¢des de compra e venda deve
ter um limite fixado em pontos.

Opgcoes sobre Futuro de DI de Um Dia -

O contrato futuro de DI de um dia foi autorizado na BM&F em 29/08/2003, sendo o ativo objeto da
op¢ao o contrato futuro de taxa média de DI de um dia, com vencimento determinado conforme o tipo
da opcao.

Foram estabelecidos trés tipos de séries de opgao, a saber:

¢ Tipo 1 - quando o ativo objeto da opgdo vence trés meses depois do vencimento da opc¢ao;
¢ Tipo 2 - quando o ativo objeto da opcao vence seis meses depois do vencimento da opg¢ao;
¢ Tipo 3 - quando o ativo objeto da opg¢do vence 12 meses depois do vencimento da opgao.
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As opcdes podem ser de compra ou de venda, sendo somente negociadas no modelo europeu. O
prémio da opcao é expresso em reais e o0 seu preco de exercicio é expresso em taxa de juros efetiva ao
ano, com base em 252 dias Uteis. Ao lancador da opc¢ao é exigida margem de garantia.

Os meses de vencimento da op¢do sdo os de inicio de trimestre civil e os que, além disso, tiverem
vencimento do ativo objeto. Como consequéncia, a data de vencimento do contrato de opcdo sera o
primeiro dia util do més de vencimento, que também serd o seu ultimo dia de negociacao.

Contrato

vencimento:
3 meses

As opcOes sao exercidas pelos titulares, exclusivamente na data de vencimento do contrato, sendo os
resultados financeiros movimentados no dia Util seguinte. O exercicio de cada contrato de opgdo de
compra pelo seu titular resulta na compra, em taxa, ao lancador do ativo objeto — um contrato futuro de
taxa média de DI de um dia com vencimento determinado conforme o tipo de opgdo (1, 2 ou 3).

Essa compra €, no ato, transformada em posi¢do vendedora em preco unitario - PU - no ativo objeto de
acordo.

Imediatamente apds o exercicio da op¢do, o comprador e o vendedor, agora posicionados em um
contrato futuro, estardo sujeitos a todas as exigéncias relacionadas a esse tipo de contrato.

Opg¢oes sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar - O ativo objeto dessa opc¢do é a taxa de cambio de
reais por délar para entrega no mercado a vista (pronto ou spot). O prémio da opgdo é negociado em
reais por mil délares, com até trés casas decimais. Todos os meses do ano sdo meses de vencimento de
opcao, cuja data de vencimento é o primeiro dia util do més de vencimento da opgdo, e o ultimo dia de
negociacdo é o uUltimo dia util do més anterior ao do vencimento.

As op¢Oes podem ser de compra ou de venda e s3o negociadas pelo modelo europeu, ou seja, sé podem
ser exercidas pelos titulares na data de vencimento do contrato.

O critério de escolha das posicGes lancadoras para o atendimento do exercicio é o sorteio e a margem
de garantia a ser depositada pelo lancador é determinada pela BM&F.
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A liquidagdo das posicdes exercidas serd realizada de forma exclusivamente financeira, mediante o
crédito do valor de liquidacao ao titular e o débito do mesmo valor ao lancador. O exercicio serd
processado pela BM&F no dia de sua solicitagao, que corresponde a data de vencimento.

Opc¢oes sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar

No contrato futuro de taxa de cdmbio de reais por ddlar o ativo objeto da opg¢do é o contrato futuro de
taxa de cambio de reais por délar comercial, com vencimento no més de vencimento da opgao.

O prémio da opgdo é negociado em reais por mil délares, com até trés casas decimais. Todos os meses
do ano sdao meses de vencimento de op¢do, cuja data de vencimento é o primeiro dia util do més de
vencimento da opcdo e o ultimo dia de negociacdo é o ultimo dia util do més anterior ao do vencimento.

S3ao admitidas operagdes de compra e venda para liquidagao didria — day trade, a excegao do dia de

vencimento, desde que realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente, intermediadas pela mesma
corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagao.

No exercicio das opgdes de compra, o titular assume uma posicdo comprada no contrato futuro de
taxa de cambio de reais por délar comercial, pelo preco de exercicio da op¢do, e o lancador assume
uma posi¢cdo vendida no mesmo contrato e pelo mesmo preco de exercicio. As movimentagoes
financeiras em decorréncia do exercicio da op¢do ocorrem no dia subsequente ao de exercicio. O
critério de escolha das posi¢cGes langadoras para o atendimento do exercicio é o sorteio.
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Day trade - é a operacao de comprar e vender, no mesmo dia, a mesma quantidade de titulos de
uma empresa, utilizando para isso a mesma corretora e também o mesmo agente de compensacao.
A diferenca do preco de compra para o preco de venda, multiplicado pela quantidade das a¢des
(considerando também as taxas da operacdo e os impostos), é o resultado do day trade.

Opcoes Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Délar - Como se trata de uma opcao flexivel do ativo
Taxa de Cambio de Reais por Délar, o tamanho do contrato, o prazo de vencimento e o preco de
exercicio da opc¢do sao livremente pactuados entre as partes, mas sujeitos os limites estabelecidos pela
BM&F. Ela registra o contrato de balcdo e pode dar ou ndo garantia de liquidacdo aos participantes.

Podem ser langadas op¢des de compra ou opgdes de venda no modelo americano (exercido pelo titular
a qualquer momento), ou no modelo europeu (exercidas pelo titular apenas na data de exercicio
acordada).

Além disso, pode ser estabelecido um preco de barreira - PB - como o valor mdximo da taxa de cdmbio -
TC -, para efeito de exercicio da op¢3o, expresso em reais por USS 1,00, com até seis casas decimais.
Caso as partes nao informem esse valor, a opgdo sera considerada sem barreira.

O exercicio dos contratos, mesmo na data de vencimento, ndo sera automatico, devendo ser solicitado
pelos respectivos titulares. A liquidagao do exercicio sera realizada de forma financeira, mediante o
crédito do valor de liquidagdo ao titular e o débito ao lancador (vendedor da op¢do).

A movimentacao financeira do valor de liquidac¢do serd realizada no dia util (dia de pregdo na BM&F)
subsequente ao dia da solicitagdo de exercicio. Para os contratos sem garantia, as partes poderao, entre
si, acordar a liquidacao financeira do exercicio para o mesmo dia de exercicio. Os contratos ndo
exercidos até a data de vencimento serdao automaticamente cancelados pela BM&F.

Opcoes sobre o Futuro do Ibovespa - O ativo dessa opgao é o contrato futuro do Ibovespa negociado na
BM&F, com vencimento no mesmo més de vencimento da op¢do. O prémio da opgdo é expresso em
pontos, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecido pela BM&F.
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Os meses de vencimento sdo os meses pares. A BM&F poderad, a seu critério, quando as condicdes de
mercado assim exigirem, autorizar a negociacao para vencimento em meses impares. A data de
vencimento da opc¢do, que também é o seu Ultimo dia para negociacdo, é a quarta-feira mais proxima do
dia 15 do més de vencimento em que também ocorrerd o vencimento do contrato futuro objeto da
opgao.

AR,
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No exercicio das opgGes de compra (venda), o titular assume uma posicdo comprada (vendida) no
contrato futuro de Ibovespa, pelo preco de exercicio da op¢do, e o langcador assume uma posicao
vendida (comprada) no mesmo contrato e pelo mesmo preco de exercicio.

As movimentacdes financeiras, em decorréncia do exercicio da op¢do (compra ou venda), ocorrem no
dia subsequente ao de exercicio. O critério de escolha das posi¢cdes langadoras para o atendimento do
exercicio é o sorteio.

Sdo admitidas operag¢des de compra e venda para liquidacdo didria - day trade, a excecdo do dia de
vencimento, desde que realizadas no mesmo pregao, pelas mesmas clientes, intermediadas pela mesma
corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagao.

Opgoes Flexiveis do Ibovespa - As Opgdes Flexiveis do Ibovespa, como o préprio nome diz, sdo mais
flexiveis do que as opgdes tradicionalmente negociadas no pregdo na BM&F, eliminando a padronizagao
estabelecida pela BM&F, deixando a definicdo do preco de exercicio e a data do vencimento por conta
do titular (comprador) e do langador (vendedor), fechando livremente lotes, pre¢o, parametros
(Ibovespa de fechamento, médio etc.).

A BM&F registra o contrato de balcdo e pode dar ou ndo garantia de liquidagao aos participantes.

A opcdo ndo sera restabelecida, mesmo se, antes da data de vencimento pactuada, o indice voltar a se
recuperar. Neste tipo de contrato de opc¢ao, o vendedor se compromete a pagar um juro ao comprador,
no caso de a opg¢do nao ser exercida no dia combinado.

A taxa a ser paga é fixada de acordo com a expectativa de varia¢do dos juros da renda fixa, no periodo
de vigéncia do contrato.
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Independentemente do tipo de opc¢ao, as partes poderao liquidar o contrato antecipadamente, no todo
ou em parte, mediante sua reversdo, por meio da revenda pelo titular ao lancador e a recompra pelo
lancador ao titular.

PR EcO

PRAZOD

Estas op¢oes se adaptam muito bem aos Fundos de Capital Garantido, tanto em época de bolsa de
valores em alta, quando sdo intensamente utilizadas, como quando ha queda nas cotacbes das acdes do
patriménio do fundo.

Sado também muito utilizadas em operacgdes estruturadas, arbitragens de volatibilidade, protecdo de
carteiras e operagdes complexas sem liquidez.

Opgoes de Ouro sobre Disponivel -

O ativo objeto da op¢do de ouro sobre o disponivel é o ouro fino, sob forma de lingote-padrao de 250
gramas de ouro fino contido, fundido por empresa refinadora e custodiado em instituicdo depositaria,
ambas credenciadas pela BM&F.

O prémio da opgao é negociado em reais por grama, com até trés casas decimais. Os meses de
vencimento dos contratos de op¢do sdo impares.

A BM&F poder3, a seu critério, quando as condi¢des de mercado assim exigirem, autorizar a negocia¢ao
para vencimento em meses pares. A data de vencimento, que também é o ultimo dia de negociacdo, é a
terceira sexta-feira do més de vencimento ou dia util anterior, no caso de feriado.

Nesse dia ndo se admitirdo day trade nem a abertura de novas posi¢bes para este vencimento,
exceto compras para bloqueio de posi¢cdo vendida e vendas para encerramento de posicao titular.

As opcdes podem ser de compra ou de venda e sao negociadas pelo modelo americano, ou seja,
poderdo ser exercidas pelos titulares a partir do primeiro dia Gtil seguinte a data de abertura da posi¢do
e até o ultimo dia de negociagao da opgao.

O critério de escolha das posi¢Ges langadoras para o atendimento do exercicio é o sorteio.
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A margem de garantia do lancador é determinada pela BM&F, com base no prémio médio de cada
pregdo, sujeita a valor minimo estabelecido e depositada em D+1, podendo ser alterada a qualquer
momento, a critério da bolsa.

RESUMO

Os Mercados de Futuros, a Termo e de Swap sdo, de uma forma ou de outra, eficazes em eliminar o
risco de um investidor que detenha uma determinada posicao fisica.

O ideal seria se existisse a possibilidade de se usar o hedge apenas no cenario desfavoravel e ndo ser
obrigado a usa-lo num cendrio que lhe seja favoravel. Existe um instrumento no mercado de derivativos
gue possibilita uma forma de hedge: é o Mercado de Opgoes.

No mercado de opcdes, se o investidor tiver uma posicdo comprada, ele podera comprar o ativo pelo
preco predefinido, se o cenario for de precos em alta, ou podera abrir mao de seu direito de compra-lo
no mercado de opgdes para compra-lo no mercado a vista, se o cenario for de precos em baixa.

Opgdes sobre o indice do DI de Um Dia — IDI: nesses contratos s3o negociadas opcdes de compra ou
opcoes de venda do tipo europeu, que sé podem ser exercidas na data de vencimento. O prémio da
opcao é expresso em pontos do indice IDI, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecido
pela BM&F.

Opcgoes sobre o Futuro do DI de Um Dia - esse tipo de contrato foi autorizado na BM&F em 29/08/03,
sendo o ativo objeto da op¢do o Contrato Futuro de Taxa Média de DI de Um Dia, com vencimento
determinado conforme o tipo da opgao.

Opg¢oes sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar - O ativo objeto dessa opg¢do é a Taxa de Cambio de
Reais por Délar para entrega no mercado a vista (pronto ou spot). O prémio da opcdo é negociado em
reais por mil délares, com até trés casas decimais.

Opgcoes sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar - o ativo objeto dessa opgdo é o contrato
futuro de taxa de cambio de reais por délar comercial, com vencimento no més de vencimento da
op¢ao. O prémio da opgao é negociado em reais por mil délares, com até trés casas decimais.

Opcoes Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Délar - como se trata de uma opcao flexivel do ativo
Taxa de Cambio de Reais por Délar, o tamanho do contrato, o prazo de vencimento e o prego de
exercicio da opg¢do sao livremente pactuados entre as partes, mas sujeitos aos limites estabelecidos pela
BM&F. Ela registra o contrato de balcdo e pode dar ou ndo garantia de liquidagao aos participantes.

Opc¢oes sobre o Futuro do Ibovespa - o ativo da opcdo é o contrato futuro do Ibovespa negociado na
BM&F, com vencimento no mesmo més de vencimento da op¢do. O prémio da opgao é expresso em
pontos, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecido pela BM&F.
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Opcoes Flexiveis do Ibosvespa - sdo mais flexiveis do que as opgdes tradicionalmente negociadas no
pregdao na BM&F, eliminando a padronizacdo estabelecida pela BM&F deixando a definicdo do preco de
exercicio e a data do vencimento por conta do titular (comprador) e do langador (vendedor, fechando
livremente lotes, preco, parametros (Ibovespa de fechamento, médio etc.).

Opc¢oes de Ouro sobre disponivel - o ativo objeto dessa opg¢do € o ouro fino, sob forma de lingote-
padrao de 250 gramas de ouro fino contido, fundido por empresa refinadora e custodiado em
instituicdo depositdria, ambas credenciadas pela BM&F.

UNIDADE 2 — DERIVATIVOS
MODULO 4 — MERCADO DE SWAPS
1 - PRODUTOS DO MERCADO DE SWAP

O mercado de swap veio permitir a obtencdao de um hedge perfeito, ja que possibilita estabelecer um
acordo entre as partes interessadas com valor e data de vencimento ajustados aos exatos interesses das
contrapartes envolvidas.

O suporte legal das regras basicas das operacGes de swap em mercado de balcdo (Cetip) e em bolsa de
mercadorias e futuros (BM&F) esta definido pelas Resolucbes n2. 2.873, de 26/07/01, e 2.939, de
26/03/02, do CMN, pelos Comunicados n®. 3.687, de 10/01/94, e n2. 9.253, de 08/02/02, do Bacen, e
pela Circular n2. 3.099, de 26/03/02, do Bacen (http://www.bmf.com.br/portal/portal.asp).

No inicio, a BM&F registrava contratos de swap como uma alternativa ao mercado de balcdo de swap,
juros e indexadores, isto é, de operagdes sem registro em bolsa.

Nela, s6 eram aceitos swap dentro dos intervalos, a taxas que tinham como parametro as expectativas
realistas refletidas no mercado futuro de juros e cambio, evitando transferéncias artificiais de renda
entre empresas e instituicdes que poderiam ter segundas intengdes fiscais.

Como exemplos de contratos de swaps eram utilizados:

® Contrato a Termo de Cambio;

* Contrato a Termo de Diferencial entre a Taxa de Juros Interbancaria (DI) e a Taxa de Cdmbio.

Ambos os contratos de swap podiam ser feitos com ou sem garantia. Os contratos com garantia
incluiam o depésito de margem, que era ajustado diariamente pela BM&F.

O contrato a Termo de Cambio permite o swap entre posi¢des ligadas a taxa de juros prefixada e
posicGes ligadas a variagdo cambial mais juro real (contrato pré).

Esse contrato permite o swap de posi¢oes ligadas a taxa de Dl e posi¢des ligadas a variagdo cambial
mais juro real (contrato pds).
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Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade - (Swap na BM&F) - A partir de 17/03/1995, todos os
contratos de swap da BM&F estao reunidos em um Unico Contrato a Termo de Troca de Rentabilidade,
simplificando enormemente os entendimentos e o processo operacional.

Neste contrato, ja estdo incluidas as possibilidades de se trabalhar com 19 varidveis alternativas,
combinadas duas a duas, a saber:

Assim, com estas 19 vardveis é possivel compor muitos swaps diferentes. No que tange a garantia das
operacoes, existe a flexibilidade de sua existéncia, ou ndo, condicionada ao interesse das partes
envolvidas no swap.

O valor inicial, ou seja, o tamanho do contrato, e a data de vencimento sdo livremente pactuados entre
as partes, respeitados os limites maximo e minimo estabelecidos pela BM&F.

A BM&F aceita contratos em que ela garante o membro de compensagdo contra o risco de
inadimpléncia do membro de compensacado da contraparte, mas também aceita contratos em que ela
nao oferece esse tipo de garantia.

A liquidacdo das operacdes pode ser feita pela forma normal, com ajuste periddico, ou antecipada.

Os swaps sdo processados por meio de um sistema eletrénico em contratos livres com um minimo de RS
50.000,00.

Taxa Pré; Taxa de DI de Um dia; Taxa de Cambio de Délar Comercial; Taxa Referencial -
TR; Variagdo do Preco do Ouro; Taxa Selic; Taxa Basica Financeira - TBF; Taxa Anbid;
indice Bovespa; Taxa de Juros de Longo Prazo TJLP; Valor de uma Carteira de Acdes
(Stock Basket 1); Valor de uma Carteira de A¢oes (Stock Basket Il); Taxa de Cambio de
Reais por Euro; IGP-M; IGP-DI; IPC; INPC; IPCA e Taxa de Cambio de Reais por lene.

Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periddico (BM&F) - O objeto de negociacdo é o diferencial entre
a taxa de juro efetiva de Dl e a variagdo cambial, o cupom cambial - que, para efeito desse contrato, sdo
apropriadas da seguinte forma:

a taxa de juro efetiva do DI, acumulada pelas taxas didrias do DI apuradas pela Cetip, é calculada para o
periodo compreendido entre a data de inicio da operagédo, inclusive, e a sua data de vencimento,
exclusive;

a varia¢cdo cambial medida pela taxa de cambio em reais por ddlar americano, cotagdo de venda para
entrega a vista, negociado no segmento de taxas livre, apurado e divulgado pelo Bacen, é calculada para
o periodo compreendido entre a data anterior a de inicio da operacdo, inclusive, e a sua data de
vencimento, exclusive.
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O resultado é que o contrato desse tipo de operacao é cotado em uma taxa de juro que representa a
diferenca entre as taxas anteriormente mencionadas e que é denominada cupom cambial, ou seja, a
remuneragdo em reais dos délares investidos no Brasil. Ocupom cambial é expresso em taxa linear
anual para 360 dias corridos.

Quem estd na posicao compradora do contrato vendeu a variacdo cambial do délar mais o cupom
cambial e comprou a taxa de juro efetiva do DI.

Na data de liquidagdo, tem o direito de receber, de quem esta na posicdo vendedora, o valor
correspondente ao cupom cambial positivo, caso a taxa de juro efetiva do DI tenha, no periodo,
acumulado uma valorizacdo maior do que a variacao cambial. Em caso contrario, se a variagdao cambial
tiver superado a valorizacdo da taxa de juro efetiva do DI, tem a obrigacdo de pagar o valor
correspondente ao cupom cambial negativo.

Esse tipo de swap pode ser negociado em contratos fraciondrios (mini) de USS 1 mil, alternativamente a
unidade de negocia¢do-padrdo de USS 50 mil.

t

L

A necessidade do Bacen de fornecer hedge cambial estimulou o aperfeicoamento desse tipo de swap, a
partir da regulamentacdo das operacdes de swap referenciadas em taxas de juros e variagcdo cambial,
para fins de politica monetdria e cambial, estabelecida pela Resolugdo n2. 2.939 e pela Circular ne.
3.099, ambas de 26/03/2002. Nesse caso, o Bacen, como fornecedor do hedge cambial, atua na posicdo
compradora.

Sistema de Protegdo contra Riscos Financeiros - (Swap na Cetip) - A Resolugdo n2. 2.873 estabeleceu o
formato atual (01/01/05) para a realizacdo de operag¢des de swap, a termo e com op¢des no mercado de
balcdo, bem como para os contratos negociados em bolsas de mercadorias e de futuros e com entidades
autorizadas pelo Bacen ou pela CVM.

A partir dai, foram ampliadas as alternativas de operag¢des de swap e de opgdes ndo padronizadas -
warrants, na Cetip, ou em outro sistema de registro, custddia e liquidacdo autorizado pelo Bacen ou
pela CVM, autorizando-os para debéntures simples ou conversiveis em agdes e notas promissérias de
emissdo de sociedade por acOes destinadas a oferta publica.
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Como o swap nao envolve caixa, tal decisdo foi um estimulo ao aumento de operagbes com estes ativos.

Na Cetip, os contratos de swap sao negociados sem garantia, por meio do Sistema de Protecdo contra
Riscos Financeiros - SPR, desde 20/01/1994.

No SPR, uma pessoa fisica ou juridica - o participante titular - acerta com outra pessoa fisica ou juridica -
a contraparte - que tenha uma expectativa contrdria a sua em relagao a futura variacdo de parametros
de referéncia escolhidos, para realizar uma operacgdo de swap.

A operacgdo na Cetip é viabilizada por um intermedidrio membro de mercado e a liquidagao financeira da
operacdo na conta corrente dos envolvidos é feita por meio dos bancos liquidantes dos participantes.

Os parametros de referéncia, a serem considerados para atualizacdo do valor-base dos contratos

de swap e de opcdes sobre swap podem ser registrados no SPR com percentuais determinados pelos
participantes e iguais ou inferiores a 100%, na data atual, em data futura, ou com prazo ja decorrido e
incluem: Taxa Selic; Taxa DI; Ouro (BM&F); DAlar Comercial; DAlar Flutuante; Euro; lene; Peso Argentino;
IGP-M; IGP-DI; INPC; Taxa Pré; TR; TJLP; TBF; Taxa Anbid (Associacdo Nacional de Bancos de
Investimento) e outros.

No SPR, podem ser registrados os seguintes tipos de contratos de swap:

¢ Swap Simples - no qual sdo aceitos dois parametros de atualizacdo em que um dos participantes se
obriga a pagar ao outro, na data de vencimento acertada, a variagdo positiva entre os parametros, entre
as datas de contratacdo e vencimento, calculada sobre o valor-base ou nacional do contrato.

* Swap com Prémio - no qual uma das partes paga um prémio em reais na data de registro do contrato
sem, no entanto, obter o direito a qualquer tipo de exercicio de qualquer tipo de opgao.

¢ Swap com Barreiras - no qual urna das partes paga um prémio em reais na data de registro do
contrato para obter o direito ao exercicio de determinado tipo de opg¢ao.

* Opgoes sobre Swap (Swaption) - no qual o participante titular da op¢do paga um prémio a contraparte
langadora da opgao na data de registro do contrato para ter um determinado tipo de direito, a saber:

e No swap com opgao de arrependimento ele paga um prémio para ter o direito de, a qualquer
momento, inclusive no vencimento, poder exercer a opgao de arrependimento sobre o contrato
que sera rescindido sem a apuragao de resultado financeiro.

¢ No swaption a termo ele paga um prémio para ter o direito de entrar em uma op¢ao cujo ativo
objeto é um contrato de swap com inicio a partir de uma data futura predeterminada. Nesta
data, se ainda pretender entrar no swap, deve exercer a op¢ao pagando um segundo prémio.

¢ No compound swaption ele paga um prémio para entrar em uma opgao que lhe dé o direito de
permanecer no contrato de swapdesde a data de registro. Na data de vencimento
predeterminado, se pretender permanecer no swap, deve exercer a opgao pagando um
segundo prémio.
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2 - MERCADO DE DERIVATIVOS ESPECIFICOS

N3o hd duvida de que o risco de crédito é o calcanhar-de-aquiles do sistema financeiro. Para suavizar
esse risco, uma das alternativas é o mercado de derivativos de crédito, onde o risco é diluido no sistema
financeiro e, eventualmente, para fora dele, por meio dos fundos dehedge e outros tipos de fundos.

Na realidade, os derivativos de crédito ndo aumentam ou reduzem os riscos, mas, sim, espalham os

riscos, o que, na maioria das vezes, significa que ele esta sendo melhor administrado. Veja um exemplo.

Em uma venda de titulos lastreados em recursos a receber - securitizacdo de recebiveis - ou em um
fundo de investimento lastreado nesses recebiveis, os FIDC (Fundo de Investimentos em Direitos
Creditérios), hd uma transferéncia total de risco, acompanhada da captacdo efetiva de recursos
financeiros.

Observe abaixo:

O Caminho das Pedras
Como se forma um fundo de recebiveis

1.Empresa X + 2.Empresa X $ 3.0 FIDC capta
vende produtos constitui um = recursos de
e emite faturas Fundo de investidores
(ou recebiveis) Investimentos através da venda '\
para comprador em Direitos de cotas e com :
Y pagar. Creditorios esse dinheiro I
(FIDC). compra as
faturas da
empresa X.
— ‘e

4.Comprador ¥ 5.Banco depositario 6.FIDC pega o
paga pelos recebe o pagamento dinheiro enviado
produtos que feito pelo comprador pelo banco
comprou da Y e remete o dinheiro depositario A e
empresa X no diretamente para o paga rendimento
banco FIDC. aos investidores
depositario A. cotistas.

Entretanto, os derivativos de crédito ndo devem ser considerados como instrumentos de captacdo do
sistema financeiro, mesmo quando ha a transferéncia de recursos, como, por exemplo, por meio

das credit-linked notes (eventos de crédito), pois, na verdade, eles fazem a transferéncia de risco de
crédito do banco credor para o investidor, tratando-se, portanto, de uma operacgdo caracteristica de
mercado secundario de risco de crédito que, as vezes, a instituicdo nem possui em sua carteira, e ndo de
mercado primario.

Os "derivativos de crédito" sdo contratos financeiros de compra/venda de protecdo contra
perdas relacionadas ao crédito. Trata-se de uma forma de seguro, tornando prescindivel o
repasse do ativo. A busca de reducao no grau de exposicao em relacao aos clientes, regides e
setores da area de atuacdo do emprestador ndo mais exigem uma correspondente diversificacdo
nas operacdes de crédito, podendo ser obtida mediante venda, aquisicdo ou troca (swap) de
exposicoes em relacdo a riscos de crédito em particular.
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No mercado internacional é comum pacotes de titulos de renda fixa corporativos serem
agrupados e terem seus elementos de risco inerentes diluidos por meio da securitizagdo ou da
criacdo de produtos estruturados, como divida garantida ou obrigacGes de empréstimos. Esses
novos tipos de titulos sdo, entdo, vendidos para diversos investidores, tais como seguradoras,
fundos de pensao e outros investidores institucionais.

O FIDC é um fundo de investimento que se destina a aplicacdo de parcela preponderante do
patrimonio (acima de 50%) em direitos creditérios e em titulos representativos desses direitos,
originarios de operagdes nos segmentos financeiro, comercial, industrial, de arrendamento
mercantil e de prestacdo de servicos. A aplicacdo minima é de RS 25 mil por investidor.

A chamada “securitizacdo” foi a troca das dividas dos produtores rurais com bancos por titulos
emitidos pelo Governo Federal. Essa renegociacado de dividas rurais foi instituida pelo Governo
Federal por meio da Lei n2. 9.138, de 1995. Em suma, pode-se dizer que o governo emitiu titulos
para comprar as dividas dos produtores com bancos. Dessa maneira, os saldos devedores das
dividas rurais (até RS 200 mil) puderam ser alongados para pagamento em até dez anos, com
taxa de juros de 3% ao ano, mais equivaléncia em produto.

Caracteristicas do Mercado de Derivativos e Especificos - No Brasil, a Resolucdo 2.933, de 28/02/2002,
do CMN, facultou a realizagdo de operacGes de derivativos de crédito, mas o restringiu, em um primeiro

momento, para as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Bacen, nas
modalidades, formas e condicGes por ele estabelecidas.

Esta Resolugao determinou que os bancos multiplos, a Caixa Econ6mica Federal, os
bancos comerciais, os bancos de investimento, as sociedades de crédito, financiamento
e investimento, as sociedades de crédito imobilidrio e as sociedades de arrendamento
mercantil, somente podem atuar na qualidade de contraparte receptora do risco de
crédito quando o ativo subjacente for crédito origindrio de operacGes de arrendamento
mercantil.

Consideram-se como:

¢ ativo subjacente - os créditos decorrentes de operagdes de empréstimo, de financiamento, de
arrendamento mercantil, titulos de crédito, valores mobilidrios, fiangas, avais, derivativos de crédito e
outros instrumentos e contratos financeiros ou comerciais sujeitos a risco de crédito, negociados e
praticados no mercado financeiro nacional;

¢ derivativos de crédito - os contratos em que as partes negociam o risco de crédito de operagdes, sem
implicar, no ato da contratagdo, a transferéncia do ativo subjacente as referidas operagdes;
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¢ contraparte transferidora de risco - a parte que adquire, por meio de um contrato de derivativo de
crédito, o direito de protecao contra um determinado risco de crédito mediante o pagamento de
remuneracdo pactuada;

¢ contraparte receptora de risco - a parte que assume, por meio de um contrato de derivativo de
crédito, o risco de crédito referente a um determinado ativo subjacente comprometendo-se a ressarcir a
contraparte transferidora, na ocorréncia de determinado evento, os valores pactuados.

O risco de crédito do ativo subjacente deve, necessariamente, ser detido pela contraparte transferidora
do risco no momento da contratacdo, exceto quando se tratar de ativo subjacente regularmente
negociado em mercados organizados, e cuja formagdo de preco seja passivel de verificagdo.

Se o ativo subjacente existir na carteira, o montante da transferéncia de risco fica limitado ao seu valor,
sendo vedada a sua cessao, alienagdo ou transferéncia, direta ou indireta, a qualquer titulo, durante o
prazo de vigéncia do contrato de derivativo de crédito a ele referenciado.

A Resolugdo n2. 2.933, de 28 fev. 2002, regulamentada pela Circular n2. 3.106, de 10/04/2002, do
BACEN, introduziu as operag¢des de derivativos de crédito, ainda adstritas ao SFN. Mas as seguradoras
e os fundos de pensao, nos EUA e na Europa, podem participar das operacdes de swap de crédito, as
quais permitem que uma instituicao financeira transfira sua exposi¢do a um determinado risco a
outra instituicdo financeira, ou a outras instituicdes financeiras, e ganhe mais espaco para realizar
novas operacoes de crédito.

As operacgGes com derivativos de crédito devem ser obrigatoriamente registradas em entidades
registradoras de ativos devidamente autorizadas pelo Banco Central.

A Circular n2. 3.106, de 10/04/2002, do Bacen, estabeleceu as regras para a realizacdo de
operagoes de derivativos de crédito autorizadas pela Resolugao 2.933.

Por meio dela, foram criadas duas modalidades de derivativos de créditos:

e O swap de crédito — é o mais negociado no mercado externo, onde é chamado de credit
default swap. Uma das partes compra a protecdo (compradora da protecdo) contra a
inadimpléncia de uma empresa ou de empresas de um setor e a outra vende (vendedora da
protecdo). Quanto maior o risco de inadimpléncia do ativo, maior a taxa de protecdo exigida
pelo vendedor da protecdo. Se a inadimpléncia ndo acontecer até o vencimento do contrato, a
parte que vendeu a protecdo ganha a taxa. Se acontecer, quem vendeu a protegdo perde.
Nessa situacdo, o pagamento da taxa é suspenso automaticamente e o vendedor da protecao
paga o combinado.
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* O swap de taxa de retorno total - quando a contraparte receptora do risco for remunerada
com base no fluxo de recebimento de encargos e de contraprestag¢des vinculadas ao ativo
subjacente (no mercado externo, é conhecido como total return swap). Nessa modalidade, a
contraparte receptora do risco (compradora do risco de crédito) ndo recebe uma taxa de
protecdo por determinado prazo, mas, sim, todo o fluxo de pagamento do ativo ao qual o
derivativo de crédito estd vinculado. Por exemplo.

No caso dos derivativos de crédito, consideram-se como operacdes de swap aquelas realizadas entre a
contraparte transferidora e a contraparte receptora do risco de crédito para liquidacdao em data futura
qgue impliquem, quando da ocorréncia de um ou mais eventos de deterioracdo de crédito (os eventos de
crédito com o ativo subjacente que causam o pagamento da protecdo contratada pela contraparte
receptora de risco a contraparte transferidora do risco), a recomposicdo, total ou parcial, do valor de
referéncia estabelecido no contrato em favor da contraparte transferidora do risco.

Essa mesma circular, 3106/02, ndo sé impediu a realizacdo de operac¢des de opgdes vinculadas a essas
modalidades, como também a realizacdo de operacdes de derivativos de crédito entre pessoas fisicas ou
juridicas controladoras, coligadas ou controladas, incluindo a recepc¢do do risco de crédito das pessoas
referidas e a realizacdo de operacdes de derivativos de crédito cujos fluxos ndo estejam na mesma
moeda ou indexador do ativo subjacente.

O swap é um instrumento mais agil que a cessao de crédito. Outra vantagem do swap é que o
devedor da operacao de crédito nunca sabe se seu financiador adquiriu protecao de crédito.

Por exemplo, o comprador do risco de crédito de uma debénture recebe da contraparte
transferidora do risco (vendedora do risco de crédito) todos os juros e amortizagdes nela
previstas.

As operagoes realizadas com derivativos de crédito pela contraparte transferidora do risco, desde que
diretamente detentora do ativo subjacente ou indiretamente por meio de uma operagdo de derivativo
de crédito, a critério da institui¢cao, podem ser consideradas no computo do valor do Patriménio Liquido
Exigido - PLE, ou ndo, em fungdo do grau de transferéncia do risco de crédito do ativo subjacente, e
efetivada quando cumprir as condigdes especificas do contrato, como determinadas na Circular
3106/02.

Por outro lado, a contraparte receptora do risco fica exposta ao risco do ativo subjacente na proporgao
do risco assumido observadas as disposicGes do Regulamento Anexo IV a Resolucdo 2.099, e alteracGes
posteriores, aos limites de exposicdo por cliente e a constituicdo de provisdo especifica.

Apesar de poder elevar o risco de uma instituicdo e reduzir o de outra, no conjunto da economia ndo é
alterado o total do risco de crédito. Assim, para o sistema financeiro, o risco permanece.
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O processo comega quando uma empresa ou uma instituicao financeira procura uma instituicao
financeira autorizada para que seja montado um mecanismo que reduza o risco presente em sua
carteira de créditos.

A essa instituicdo cabera a tarefa de intermediar a compra e venda desse risco, negociando os
derivativos de crédito no mercado, com institui¢cdes receptoras de risco que queiram assumi-lo. Dessa
forma, ha uma transferéncia efetiva de risco no mercado e, portanto, a transferéncia entre instituicdes
das exigéncias de PLE estabelecidas no Acordo de Basileia, mudando seus potenciais de alavancagem.

No balango da contraparte receptora de risco (vendedora da protecao e compradora do risco), fica o
risco de crédito do ativo subjacente. No balanco da contraparte transferidora de risco (compradora da
protecdo e vendedora do risco), fica o risco da instituicdo financeira que assumiu o risco.

A Cetip langou o primeiro mdédulo para o registro de operacées com derivativos de crédito, o swap de
crédito - Credit Default Swaps. O produto permite as instituicdes financeiras vendam protecao contra o
risco de crédito de operacdes de empréstimo, financiamento, arrendamento mercantil, titulos de
crédito em geral, valores mobilidrios e contratos financeiros, entre outros.

Os contratos garantem a recomposicao total ou parcial do crédito contratado a favor do comprador da
protecdo, no caso de inadimpléncia ou outro evento de crédito definido no contrato.

Potenciais de alavancagem - capacidade da empresa de se financiar.

RESUMO

O mercado de swap veio permitir a obtencdo de um hedge perfeito, ja que possibilita estabelecer um
acordo entre as partes interessadas com valor e data de vencimento ajustados aos exatos interesses das
contrapartes envolvidas.

Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade - (Swap na BM&F) - a partir de 17/03/95, todos os
contratos de swap da BM&F estdo reunidos em um Unico Contrato a Termo de Troca de Rentabilidade,
simplificando enormemente os entendimentos e o processo operacional. O valor inicial, ou seja, o
tamanho do contrato, e a data de vencimento sao livremente pactuados entre as partes, respeitados os
limites maximo e minimo estabelecidos pela BM&F.

Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periddico (BM&F) - 0 objeto de negociacdo é o diferencial entre
a taxa de juro efetiva de Dl e a variacdo cambial - o cupom cambial.

O resultado é que o contrato desse tipo de operagdo é cotado em uma taxa de juro que representa a
diferenga entre as taxas anteriormente mencionadas e que é denominada cupom cambial, ou seja, a
remuneragdo em reais dos délares investidos no Brasil.

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Educagdo Continuada

36




209 — Instrumentos de Renda Fixa | Unidade 04

O Sistema de Protecdo contra Riscos Financeiros - (Swap na Cetip) - No SPR, a pessoa fisica ou juridica —
como participante titular - acerta com outra pessoa fisica ou juridica - a contraparte - que tenha uma
expectativa contrdria a sua, em relagdo a futura variacdo de parametros de referéncia escolhidos, para
realizar uma operacao de swap. A operacao na Cetip é viabilizada por um intermediario, o membro de
mercado, e a liquidagdo financeira da operagao na conta corrente dos envolvidos é feita pelos bancos
liquidantes dos participantes.

O risco de crédito é o “calcanhar-de-Aquiles” do sistema financeiro e, para mitigar esse risco, uma das
alternativas é o mercado de derivativos de crédito, em que o risco é diluido no sistema financeiro e,
eventualmente, para fora dele pelos fundos de hedge e outros tipos de fundos.

O mercado de derivativos proporciona a capacidade de proteger a exposi¢ao de crédito com uma
liguidez muito maior do que aquela disponivel nos mercados de bénus corporativos ou mercado de
crédito.

No Brasil, a Resolugdo n2. 2.933, de 28/02/02, do CMN, facultou a realizacdo de operacdes de
derivativos de crédito, mas restringindo-o, em um primeiro momento, para as instituicdes financeiras e
demais institui¢Ges autorizadas a funcionar pelo BACEN, nas modalidades, formas e condi¢cGes a serem
estabelecidas por ele.

Derivativos de crédito sdo os contratos em que as partes negociam o risco de crédito de operacgdes, sem
implicar, no ato da contratacao, a transferéncia do ativo subjacente as referidas operacgdes.

Ativo subjacente s3o os créditos decorrentes de operagées de empréstimo, de financiamento, de
arrendamento mercantil, titulos de crédito, valores mobilidrios, fiangas, avais, derivativos de crédito.

A contraparte transferidora de risco é a parte que adquire, por meio de um contrato de derivativo de
crédito, o direito de protegao contra um determinado risco de crédito e a contraparte receptara de
risco é a parte que assume, por meio de um contrato de derivativo de crédito, o risco de crédito
referente a um determinado ativo subjacente.

No Brasil, ha duas modalidades de derivativo de crédito:

¢ swap de crédito - em que a contraparte receptora do risco é remunerada com base em taxa de
protecdo (que varia conforme o risco envolvido).

¢ swap de taxa de retorno total - quando a contraparte receptora do risco for remunerada com base no
fluxo de recebimento de encargos e de contra prestacdes vinculados ao ativo subjacente.

No caso dos derivativos de crédito, consideram-se como operagbes de swap aquelas realizadas entre a
contraparte transferidora e a contraparte receptora do risco de crédito para liquidacdo em data futura.
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