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CAPITULO 1

1.1 INTRODUCAO

As relacbes comerciais que envolvam mais de um tipo de moeda na transacao
devem considerar a possibilidade da mudanca das relagdes de valor entre elas,
sob o ponto de vista monetario.

Como executor da politica cambial, o Banco Central atua no mercado
interbancério visando primordialmente a estabilidade relativa da taxa de cambio
e pode adquirir os excedentes nele gerados ou suprir eventuais necessidades,
de forma a evitar valorizacdo da taxa, no primeiro caso, ou desvalorizacao se
houver escassez de moeda. BACEN (2002).

Segundo PEREIRA (2000),qualquer fluxo monetario denominado em délares,
que seja liquidado em reais, ou fluxo de reais que seja liquidado em ddlares,
estd sujeito ao risco de variagcdo cambial. No momento do vencimento da
operacédo, deve-se possuir moeda para liquidacdo em caixa, ou adquiri-la no
mercado a taxa de cambio vigente.

Neste momento, pode ocorrer que a taxa de cambio na data de vencimento
seja diferente da esperada no momento em que a operacao foi realizada. A
variagdo decorrente do descasamento de moeda entre o ativo e o passivo da
operacdo é denominada risco de variacdo cambial.

Por isso a importancia de uma gestdo adequada do Risco da Variacdo
Cambial, no que tange a utilizacdo de instrumentos para busca de Hedge
(protecdo).

Quadro resumo da exposi¢cao ao Risco Cambial

AGENTES ECONOMICOS |RISCO

Exportador / Vendedor Valorizacdo Cambial

Importador / Comprador Desvalorizagao Cambial

Financiador / Tomador (U$) |Desvalorizagdo Cambial

A variagdo cambial, por seu lado, sofre influéncia direta ou indireta de diversos
fatores macroeconémicos, que podem ou nao refletir com precisdo a paridade
do poder de compra das moedas envolvidas numa determinada transacgéao.

Segundo RATTI (1997), a “Teoria da Paridade do Poder de Compra”,
desenvolvida pelo economista sueco Gustav Cassel, afirma que a relagéo de
valor entre as moedas de dois paises, ou seja, a taxa cambial, varia de acordo
com as alteracdes verificadas no seu respectivo poder aquisitivo interno,
fatores de natureza psicologica e outros poderdo contribuir para que a taxa
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Anexos

Contratos BM&F

Especificacbes do Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Doélar
Comercial

1.0bjeto de negociacao

A taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolugcdo 1690/90, do Conselho Monetério
Nacional-CMN.

2.Cotacéo

Reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
3.Variacado minima de apregoacao

R$0,001 por US$1.000,00.

4.0scilacdo maxima diaria

5% sobre o valor do vencimento negociado, calculados sobre o preco de ajuste
do pregédo anterior. Os dois primeiros vencimentos abertos a negociacdo nao
estdo sujeitos a limites de oscilacdo. A Bolsa podera, a qualquer momento,
alterar os limites de oscilacdo, bem como sua aplicacdo aos diversos
vencimentos, inclusive para aqueles que habitualmente ndo tém limites.

5.Unidade de negociacéo

US$50.000,00 para os vencimentos até outubro/97, inclusive, e US$100.000,00
para os vencimentos posteriores.

6.Meses de vencimento

Todos os meses.

7.Numero de vencimentos em abertos

No maximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.
8.Ultimo dia de negociacéo

Ultimo dia util (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do
contrato.

9.Data de vencimento

Primeiro dia til (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
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10.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operagBes sdo movimentados financeiramente no dia util seguinte ao de sua
realizacao.

11.Ajuste diério

As posicoes em aberto ao final de cada pregéo serdo ajustadas com base no
preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com
movimentacao financeira em D+1. Para os dois primeiros vencimentos, o preco
de ajuste sera estabelecido pela média ponderada dos negécios realizados nos
altimos 15 minutos do pregédo ou por um preco arbitrado pela BM&F; para os
demais, o preco de ajuste O ajuste diario serd calculado de acordo com as
seguintes formulas: sera estabelecido no call de fechamento.

a)ajuste das operacdes realizadas no dia

AD = (PA'-PO)x M xn

b)ajuste das posi¢cdes em aberto no dia anterior
AD=(PA'-PA™) xMxn

Onde:

AD= valor do ajuste diario;

PA'= preco de ajuste do dia;

PO= preco da operacéo;

M= multiplicador do contrato, estabelecido em 50 para os vencimentos até
outubro/97, inclusive, e em 100 para 0s vencimentos posteriores;

n= numero de contratos;
PA "'= preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao
vendedor. Caso o valor seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado
ao vendedor.
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12.Condic¢des de liquidac&do no vencimento

Na data de vencimento, as posicoes em aberto serdo liquidadas
financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operacdo de natureza
inversa (compra ou venda) a da posi¢do, na mesma quantidade de contratos,
pelo valor de liquidacéo, de acordo com a seguinte férmula:

VL = (TC x 1.000) x M onde:
VL= valor de liquidacao por contrato;

TC= taxa de cambio de reais por ddélar dos Estados Unidos, para entrega
pronta, contratada nos termos da Resolucédo 1690/90, do CMN, definida como
a taxa média de venda apurada pelo Banco Central do Brasil-Bacen, segundo
critérios por ele definidos, e divulgada através do Sisbacen, transacao
PTAX800, op¢édo "5-L" (cotacdo de fechamento), e que sera utilizada com até
quatro casas decimais. A taxa de cambio sera aquela verificada no ultimo dia
do més imediatamente anterior ao més de vencimento do contrato,
independentemente de, nesse dia, haver ou nao pregao na BM&F;

M= conforme definido no item 11.

Os resultados financeiros da liqguidacdo serdo movimentados no mesmo dia, ou
seja, na data de vencimento.

*Condicdes especiais

Se, por qualguer motivo, o Bacen néo divulgar a taxa de cambio
correspondente ao ultimo dia do més imediatamente anterior ao més de
vencimento deste contrato, a BM&F podera, a seu critério:

a)Prorrogar a liquidacao do contrato até a divulgacao oficial; ou

b)utilizar como valor de liquidagdo o preco de ajuste do Ultimo dia de
negociacdo ou um valor por ela arbitrado, caso entenda nao ser representativo
o referido preco.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidacdo por um custo
de oportunidade, por ela arbitrado, desde a data de vencimento até o dia de
sua efetiva liquidacéo financeira. Ainda, se o Bacen suspender a divulgacéo
diaria da taxa de cambio objeto deste contrato ou em caso de forga maior, que
comprometa o livre funcionamento do mercado fisico, a BM&F encerrara a
negociacédo deste contrato, liguidando as posi¢cdes em aberto com base no
preco de ajuste do ultimo pregdo ou por um valor por ela arbitrado, a seu
critério. A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para
liquidacdo deste contrato se, a seu critério, julgar ndo serem representativos
tanto a cotagdo divulgada pelo Bacen quanto o Udltimo preco de ajuste
disponivel.
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13.Hedgers

Instituicdes autorizadas pelo Bacen a operar no mercado de cambio comercial
e outras pessoas juridicas, cuja atividade basica esteja relacionada com as
transacoes, regulamentadas pelo Bacen, nesse mercado.

14.Margem de garantia

Valor fixo por contrato, devida em D+1, com reducéo de 20% para hedgers. A
margem de garantia é alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.

15.Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas de
fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de investimento
em acoes.

16.Custos operacionais
*Taxa operacional basica
Operacgao normal: 0,12%; day trade: 0,06%.

A taxa operacional basica por contrato, sujeita a valor minimo estabelecido pela
Bolsa, incide sobre a seguinte base de calculo:

BC = (PA "' x M) onde:
BC= base de calculo;

PA t-1= preco de ajuste do dia anterior, referente ao primeiro vencimento em
aberto;

M= conforme definido no item 11.
*Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

1,47% e 0,9% da taxa operacional basica para operacdes normais e day trade,
respectivamente, para 0s vencimentos até outubro/97, inclusive; para 0s
vencimentos posteriores, 1,2% e 0,75%, respectivamente. Para as operacdes
realizadas exclusivamente nos dois Ultimos dias de negociacdo e para a
liquidacdo do contrato no vencimento, as taxas da Bolsa serdo calculadas com
base na corretagem minima.

Os custos operacionais sao devidos no dia Util seguinte ao de realizacdo da
operacdo no pregdo. Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa
operacional basica e 75% dos demais custos operacionais (taxas da Bolsa). Os
investidores institucionais pagaréo 75% das taxas Bolsa.
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17.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacdes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intengbes
firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de
liquidacdo futura, de 25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras
especificas do Banco Central do Brasil.

Contratos BM&F

Especificagdes do Contrato Futuro de Cupom Cambial
1.0bjeto de negociacao

O diferencial entre a taxa de juro efetiva e a variagcdo cambial, definidas, para
esse efeito, como:

a) a taxa de juro efetiva de Depositos Interfinanceiros-Dl, calculada a partir da
acumulacédo das taxas médias diarias de DI de um dia, apuradas pela Central
de Custédia e de Liquidacdo Financeira de Titulos-Cetip, para o periodo
compreendido entre a data da operacdo no mercado futuro, inclusive, e o
altimo dia do més anterior ao més de vencimento do contrato, inclusive;

b) a variagdo cambial, medida pela taxa de cambio de reais por délar dos
Estados Unidos, para entrega pronta, contratada nos termos da Resolucdo
1690/90, do Conselho Monetario Nacional-CMN, apurada e divulgada pelo
Banco Central do Brasil-Bacen e observada entre o dia Gtil anterior a data da
operacdo no mercado futuro, inclusive, e o ultimo dia do més anterior ao més
de vencimento do contrato, inclusive.

2.Cotacgao

Taxa de juro, denominada de cupom cambial, representativa da diferenca entre
as taxas definidas no item 1 deste contrato e expressa em percentual ao ano,
com duas casas decimais.

3.Variacdo minima de apregoacao
0,01 ponto de taxa.
4.0scilacdo maxima diaria

5% sobre o valor do primeiro vencimento em aberto, calculados sobre o preco
de ajuste do pregéo anterior.
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Os dois primeiros vencimentos abertos a negociacdo ndo estdo sujeitos a
limites de oscilacéo.

A Bolsa podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilacdo, bem
como sua aplicacdo aos diversos vencimentos, inclusive para aqueles que
habitualmente ndo tém limites.

5.Unidade de negociacéo

Valor final de liquidacao, equivalente a US$100.000,00.
6.Meses de vencimento

Todos os meses.

7.NUumero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizacao da BM&F.
8.Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento.
9.Ultimo dia de negociag&o

Ultimo dia util (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do
contrato.

10.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidagéo diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operagfes sdo movimentados financeiramente no dia util seguinte ao de sua
realizacao.

11.Ajuste diério

Para efeito de apuracdo do valor relativo ao ajuste diario das posicoes em
aberto, serdo obedecidos 0s seguintes critérios:

a) Inversdo da natureza das posicoes

As operagOes de compra e de venda contratadas, originalmente, em taxa
(cupom cambial) seréo transformadas em posicoes de venda e de compra,
respectivamente, pelo preco unitdrio-PU, definido como US$100.000,00, no
vencimento do contrato, descontado pela taxa (cupom cambial) relativa a
operacdo ajustada a seu prazo. Dessa forma, uma posicdo originalmente
comprada em taxa sera equivalente a uma posicdo vendida em PU; uma
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posicdo originalmente vendida em taxa sera equivalente a uma posicao
comprada em PU.

b)Apuracédo do ajuste diario

As posi¢cdes em aberto ao final de cada pregao, depois de transformadas em
posi¢coes compradas e vendidas em PU, serdo ajustadas com base no preco de
ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentacéo
financeira, em reais, no dia util subsequente (D+1).

O ajuste diario seréa calculado de acordo com as seguintes férmulas:

b.1) ajuste das operacdes realizadas no dia
AD'= (PA'-PO)x TCt-1x N

b.2) ajuste das posi¢cdes em aberto no dia anterior
onde:

AD " = valor do ajuste diério relativo ao dia "t";

PA ' = preco (PU) de ajuste do dia "t";

PO = preco (PU) da operacdo, com duas casas decimais, obtido conforme se
segue:

onde:
i 0= preco da operagao em taxa do cupom, relativo ao dia "t";

n = numero de dias corridos, compreendidos entre a data da operacéo,
inclusive, e a data de vencimento do contrato, exclusive;

TC "'= taxa de cambio do délar comercial, definida como a taxa de venda,
apurada pelo Bacen, segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo
Sisbacen, transacdo PTAX800, opcdo "5-L", verificada na data "t-1", ou seja,
no dia imediatamente anterior a que o ajuste se refere, e que serd utilizada com
até sete casas decimais;

N = nimero de contratos;
PA "= preco (PU) de ajuste do dia anterior;

i = taxa média de DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior, expressa em
percentual ao dia (taxa efetiva dia), com até sete casas decimais;
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TC™= taxa de cambio do délar comercial, definida como a taxa de venda,
apurada pelo Bacen, segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo
Sisbacen, transacdo PTAX800, opcdo "5-L", verificada na data "t—2", ou seja,
no segundo dia imediatamente anterior a que o ajuste se refere, e que sera
utilizada com até sete casas decimais.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador da posi¢ao
em PU (vendedor original em taxa) e debitado ao vendedor de PU (comprador
original em taxa). Caso o valor seja negativo, sera debitado ao comprador de
PU (vendedor original em taxa) e creditado ao vendedor de PU (comprador
original em taxa).

Se, em determinado dia, a taxa do DI de um dia divulgada pela Cetip ou a taxa
de cambio divulgada pelo Bacen se referirem a um periodo (niumero de dias)
distinto daquele a ser considerado na correcdo do preco de ajuste, a BM&F
podera arbitrar um diferencial entre as taxas, a seu critério, para aquele dia
especifico.

O ajuste diario das posicdes sera realizado até a data de vencimento, sendo
que, nesse dia, 0 preco de ajuste sera igual a US$100.000,00.

12.Condicdes de liquidacdo no vencimento

Na data de vencimento, as posi¢cdes em aberto, apds o Ultimo ajuste, serdo
liquidadas financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operacdo de
natureza inversa (compra ou venda) a da posi¢do, na mesma quantidade de
contratos, pela cotacao (preco unitario) de US$100.000,00.

Os resultados financeiros da liquidacdo serdo movimentados no dia (util
subsequente a data de vencimento do contrato.

» Condicdes especiais

Se, por qualguer motivo, a Cetip ou Bacen atrasarem a divulgacdo ou deixarem
de divulgar as taxas definidas no item 1 deste contrato, a BM&F poder4, a seu
critério:

a) prorrogar a liquidacdo deste contrato, até a divulgacao oficial pela Cetip ou
pelo Bacen; ou

b) encerrar as posi¢cdes em aberto pelo ultimo preco de ajuste disponivel.
Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liqguidagado por um custo

de oportunidade, por ela arbitrado desde o dia subseqiente a data de
vencimento até o dia de sua efetiva liquidacgao financeira.
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Caso a Cetip ou 0 Bacen venham a alterar o critério de apuracdo e/ou de
divulgagdo das taxas de referéncia deste contrato, a BM&F podera, a seu
critério:

a) alterar a formula de calculo do valor de liquidagdo, de forma a apurar
resultado equivalente ao obtido com o critério original da Cetip e/ou Bacen; ou

b) encerrar as posi¢cées em aberto pelo ultimo preco de ajuste disponivel.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para liquidacao
deste contrato se, a seu critério, julgar ndo serem representativos a taxa de juro
de DI de uma dia divulgada pela Cetip, a taxa de cambio divulgada pelo Banco
Central e o Ultimo preco de ajuste.

13. Hedgers
Institui¢cdes financeiras e investidores institucionais.
14. Margem de garantia

Valor fixo por contrato, devida em D+1, com reducéo de 20% para hedgers. A
margem de garantia é alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.

15. Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em agodes.

16. Custos operacionais

» Taxa operacional basica

Operacao normal: 3%; day trade: 1,5%.A taxa operacional basica por contrato,
sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa, incide sobre a seguinte base de
calculo:

BC = (100.000 - PC) x TC **

onde:

BC = base de calculo;

PC = preco de ajuste do dia anterior corrigido, relativo ao més de vencimento
negociado;
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TC "' = taxa de cambio de reais por délar dos Estados Unidos, conforme
definida no item 11, relativa ao dia anterior ao da operacao.

Para os contratos liquidados financeiramente na data de liquidacéo, o valor da
taxa operacional basica ser& idéntico ao do ultimo dia de negociagao.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

0,9% da taxa operacional basica. Para as operacdes do terceiro vencimento
em aberto em diante, as taxas da Bolsa limitar-se-do ao valor obtido conforme
a base de calculo acima, relativa ao segundo vencimento em aberto.

Os custos operacionais sédo devidos no dia util seguinte ao de realizacdo da
operacao no pregéo.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75%
das taxas da Bolsa.

Os investidores institucionais pagarao 75% das taxas da Bolsa.

17.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacdes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intencdes
firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de
liquidacdo futura, de 25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras
especificas do Banco Central do Brasil.

Contratos BM&F

Especificagbes do Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos
Interfinanceiros de Um Dia

1. Objeto de negociacao

A taxa de juro efetiva de Depositos Interfinanceiros-Dl, definida para esse efeito
pela acumulacdo das taxas médias diarias de DI de um dia, calculadas pela
Central de Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos-Cetip, para o
periodo compreendido entre o dia da operacdo no mercado futuro, inclusive, e
0 ultimo dia de negociagéo, inclusive.

2.Cotacéao
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Preco unitario-PU, definido como R$100.000,00 descontados pela taxa de juro
descrita no item anterior.

3.Variacdo minima de apregoacao

0,10 ponto de PU.

4.0scilacdo maxima diaria

5% sobre o valor do primeiro vencimento em aberto, calculados sobre o preco
de ajuste do pregao anterior.

Os dois primeiros vencimentos abertos a negociacdo nao estdo sujeitos a
limites de oscilacéo.

A BM&F podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilacdo, bem
como sua aplicacdo aos diversos vencimentos, inclusive para aqueles que
habitualmente ndo tém limites.

5.Unidade de negociacéo

PU multiplicado pelo valor em reais de cada ponto, estabelecido pela BM&F.
6.Meses de vencimento

Todos os meses.

7.NUumero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizacao da BM&F.

8.Data de vencimento

Primeiro dia atil do més de vencimento.

9.Ultimo dia de negociag&o

Dia util anterior a data de vencimento.

10.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidacao diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operacdes sdao movimentados financeiramente no dia Gtil seguinte ao de sua
realizacao.
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11.Ajuste diario

As posi¢cOes em aberto ao final de cada pregéo serdao ajustadas com base no
preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com
movimentagéao financeira em D+1.

O ajuste diario seréa calculado de acordo com as seguintes férmulas:
a)ajuste das operacdes realizadas no dia

AD = (PA'-PO)x M xn

b)ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior

AD = {PA'-[PA"™ x (1 +i/100)} x M x n

onde:

AD= valor do ajuste diario;

PA '= preco (PU) de ajuste do dia;

PO= preco (PU) da operacao;

M= valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F;
Nn= numero de contratos;

PA"™= preco (PU) de ajuste do dia anterior;

i = taxa média de DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior, expressa em
percentual ao dia (taxa efetiva dia), com até sete casas decimais.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao
vendedor. Caso o valor seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado
ao vendedor.

Se, em determinado dia, a taxa divulgada pela Cetip se referir a um periodo
(nimero de dias) distinto daquele a ser considerado na correcédo do preco de
ajuste, a BM&F podera arbitrar uma taxa, a seu critério, para aquele dia
especifico.

O ajuste diario das posicdes sera realizado até a data de vencimento, sendo
que, nesse dia, 0 preco de ajuste sera igual a R$100.000,00.

12.Condigdes de liquidagdo no vencimento

Na data de vencimento, as posi¢coes em aberto, apés o Ultimo ajuste, serdo
liquidadas financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operacdo de
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natureza inversa (compra ou venda) a da posi¢cdo, na mesma quantidade de
contratos, pela cotacao (preco unitario) de R$100.000,00.

Os resultados financeiros da liquidacdo serdo movimentados no dia util
subsequente a data de vencimento.

Condicdes especiais

Se, por qualquer motivo, a Cetip atrasar a divulgacéo ou deixar de divulgar a
taxa média de DI de um dia, por um ou mais dias, a BM&F podera, a seu
critério:

a)prorrogar a liquidacéao deste contrato, até a divulgacéao oficial pela Cetip; ou
b)encerrar as posicdes em aberto pelo ultimo preco de ajuste disponivel.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidacdo por um custo
de oportunidade, por ela arbitrado, desde o dia subseqglente a data de
vencimento até o dia de sua efetiva liquidacao financeira.

Caso a Cetip altere o critério de apuracdo e/ou de divulgacdo da taxa objeto
deste contrato, a BM&F poderd, a seu critério:

a)alterar a formula do célculo do preco de ajuste do dia anterior corrigido, de
forma a apurar resultado equivalente ao obtido com critério original da Cetip; ou

b)encerrar as posigcdes em aberto pelo ultimo preco de ajuste disponivel.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para liquidacao
deste contrato se, a seu critério, julgar ndo serem representativos tanto a taxa
divulgada pela Cetip quanto o ultimo preco de ajuste disponivel.

13.Hedgers
Instituicdes financeiras e investidores institucionais.
14.Margem de garantia

Valor fixo por contrato, devida em D+1, com reducéo de 20% para hedgers. A
margem de garantia é alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.

15.Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em agodes.
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16.Custos operacionais
» Taxa operacional basica
Operacao normal: 3%; day trade: 1,5%.

A taxa operacional basica por contrato, sujeita a valor minimo estabelecido pela
Bolsa, incide sobre a seguinte base de calculo:

BC = (100.000 — PC) x M, onde:
BC= base de calculo;

PC= preco de ajuste do dia anterior corrigido, relativo ao més de vencimento
negociado;

M= valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F.

Para os contratos liquidados financeiramente no vencimento, o valor da taxa
operacional basica sera idéntico ao do ultimo dia de negociacéo.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

0,9% da taxa operacional basica. Para as operacfes do terceiro vencimento
em aberto em diante, as taxas da Bolsa limitar-se-&o ao valor obtido conforme
a base de calculo acima, relativa ao segundo vencimento negociado.

Os custos operacionais sdo devidos no dia util seguinte ao de realizacdo da
operacdo no pregdo. Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa
operacional basica e 75% das taxas da Bolsa. Os investidores institucionais
pagardo 75% das taxas da Bolsa.

17.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacdes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intencdes
firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de
liquidacdo futura, de 25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras
especificas do Banco Central do Brasil.
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Contratos BM&F

Especificagbes do Contrato Futuro Fracionario de Taxa de Cambio de
Reais por Doélar Comercial

1.0bjeto de negociacao

A taxa de cambio de reais por délar dos Estados Unidos, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolucdo 1690/90, do Conselho Monetéario
Nacional-CMN.

2.Cotacao

Reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
3.Variacdo minima de apregoacao

R$0,001 por US$1.000,00.

4.0scilacdo maxima diaria

5% sobre o valor do vencimento negociado, calculados sobre o preco de ajuste
do pregéo anterior. Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de oscilagao
sera suspenso nos trés ultimos dias de negociacéao.

A Bolsa poderd alterar o limite de oscilacao de precos de qualquer vencimento
a qualquer tempo, mesmo no decurso do pregdo, mediante comunicacdo ao
mercado com 30 minutos de antecedéncia.

5.Unidade de negociacéo

US$10.000,00.

6.Meses de vencimento

Todos os meses.

7.Numero de vencimentos em abertos

No maximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.
8.Ultimo dia de negociacéo

Ultimo dia util (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do
contrato.

9.Data de vencimento

Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
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10.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operagBes sdo movimentados financeiramente no dia util seguinte ao de sua
realizacao.

11.Ajuste diério

As posicoes em aberto ao final de cada pregéo serdo ajustadas com base no
preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com
movimentacéao financeira em D+1.

O ajuste diario seréa calculado de acordo com as seguintes férmulas:
a)ajuste das operacdes realizadas no dia
AD = (PA'-PO)xMxn

b)ajuste das posicdes em aberto no dia anterior
AD = (PA'-PA"™) xMxn

onde:

AD= valor do ajuste diério;

PA' = preco de ajuste do dia;

PO= preco da operacéo;

M= multiplicador do contrato, estabelecido em 10;
n= ndmero de contratos;

PA "'= preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao
vendedor. Caso o valor seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado
ao vendedor.

12.Condic¢des de liquidacéo no vencimento

Na data de vencimento, as posicoes em aberto serdo liquidadas
financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operacdo de natureza
inversa (compra ou venda) a da posi¢do, na mesma quantidade de contratos,
pelo valor de liquidacéo, de acordo com a seguinte férmula:

VL =(TC x 1.000) x M
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onde:
VL= valor de liquidacao por contrato;

TC= taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos, para entrega
pronta, contratada nos termos da Resolugéo 1690/90, do CMN, definida como
a taxa média de venda apurada pelo Banco Central do Brasil-Bacen, segundo
critérios por ele definidos, e divulgada através do Sisbacen, transacao
PTAX800, opcao "5-L" (cotacdo de fechamento), e que sera utilizada com até
guatro casas decimais. A taxa de cambio sera aquela verificada no ultimo dia
do més imediatamente anterior a0 més de vencimento do contrato,
independentemente de, nesse dia, haver ou ndo pregado na BM&F;

M= conforme definido no item 11.

Os resultados financeiros da liquidacdo serao movimentados no mesmo dia, ou
seja, na data de vencimento.

Condicdes especiais

Se, por qualquer motivo, o Bacen ndo divulgar a taxa de cambio
correspondente ao Ultimo dia do més imediatamente anterior ao més de
vencimento deste contrato, a BM&F podera, a seu critério:

a)prorrogar a liquidacdo do contrato até a divulgacgéo oficial; ou

b)utilizar como valor de liquidagdo o preco de ajuste do ultimo dia de
negociagcédo ou um valor por ela arbitrado, caso entenda ndo ser representativo
o referido preco.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidagdo por um custo
de oportunidade, por ela arbitrado, desde a data de vencimento até o dia de
sua efetiva liquidacéo financeira.

Ainda, se o Bacen suspender a divulgacédo diaria da taxa de cambio objeto
deste contrato ou em caso de forca maior, que comprometa o livre
funcionamento do mercado fisico, a BM&F encerrara a negociacdo deste
contrato, liqguidando as posicbes em aberto com base no preco de ajuste do
altimo pregéo ou por um valor por ela arbitrado, a seu critério.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para liquidagédo
deste contrato se, a seu critério, julgar ndo serem representativos tanto a
cotacgdo divulgada pelo Bacen quanto o ultimo preco de ajuste disponivel.

13.Hedgers

Instituicdes autorizadas pelo Bacen a operar no mercado de cambio comercial
e outras pessoas juridicas, cuja atividade basica esteja relacionada com as
transacoes, regulamentadas pelo Bacen, nesse mercado.
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14.Margem de garantia

Valor fixo por contrato, devida em D+1, com reducéo de 20% para hedgers. A
margem de garantia é alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.

15.Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em acgodes.

16.Custos operacionais
Taxa operacional basica
Operacgao normal: 0,2%; day trade: 0,1%.

A taxa operacional basica por contrato, sujeita a valor minimo estabelecido pela
Bolsa, incide sobre a seguinte base de calculo:

BC = (PA "* x M) onde:
BC= base de calculo;

PA "'= preco de ajuste do dia anterior, referente ao primeiro vencimento em
aberto;

M= conforme definido no item 11.
Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

1,5% da taxa operacional basica. Para as operacdes realizadas exclusivamente
nos dois ultimos dias de negociacdo e para a liquidacdo do contrato no
vencimento, as taxas da Bolsa serdo calculadas com base na corretagem
minima.

Taxa de registro
Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sao devidos no dia Util seguinte ao de realizacdo da
operacgao no pregao.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75%
dos demais custos operacionais (taxas de registro e da Bolsa). Os investidores
institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Bolsa.

17.Sistema de garantia da BM&F

O modelo de salvaguardas financeiras da Bolsa de Mercadorias & Futuros e os
aspectos operacionais, de segregacdo e controle de seu sistema de garantia
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encontram-se detalhados nos Oficios Circulares 040/98-SG, de 31 de marco de
1998, e 072/98-SG, de 4 de agosto de 1998, que divulgam clausulas
contratuais que sdo parte integrante deste contrato.

18.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacbes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intencdes
firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de
liquidacdo futura, de 25 de maio de 1988, observadas, adicionalmente, as
regras especificas do Banco Central do Brasil.

Contratos BM&F

Especificagbes do Contrato de Opcdes de Venda sobre Futuro de Taxa de
Cambio de Reais por Délar Comercial

1.0bjeto da opc¢éao

O contrato futuro de taxa de cambio de reais por doélar comercial, com
vencimento no més de vencimento da opc¢ao.

2.Cotacgao

Prémio da opgéo, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
3.Variacdo minima de apregoacao

R$0,001 por US$1.000,00.

4.0scilacdo maxima diaria

N&o ha limites de oscilacdo diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu
critério, estabelecé-los.

5.Unidade de negociacéo

Cada opcao refere-se a um contrato futuro de taxa de cambio de reais por délar
comercial, cuja unidade de negociacdo (tamanho do contrato) é estabelecida
pela BM&F.

6.Precos de exercicio

As séries de precos de exercicio serdo estabelecidas e divulgadas pela BM&F,
sendo expressas em reais por US$1.000,00, para cada més de vencimento.
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7.Meses de vencimento

Todos 0s meses.

8.Numero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.
9.Ultimo dia de negociacéo

Ultimo dia util (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do
contrato.

10.Data de vencimento
Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
11.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidacao diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operacdes sdao movimentados financeiramente no dia Gtil seguinte ao de sua
realizacéo.

12.Movimentacdao financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios sdo efetuados no dia Util seguinte ao
de realizacdo da operacao no pregao, cujo valor é calculado de acordo com a
seguinte férmula:

VL =P x M, onde:
VL = valor de liquidacdo do prémio por contrato;

P = prémio da opcao, expresso em reais por US$1.000,00, conforme definido
no item 2;

M = multiplicador que define o tamanho do contrato.
13.Horario de exercicio

Conforme determinacdo da BM&F.

14.Exercicio

As opcdes poderdo ser exercidas pelos titulares a partir do primeiro dia util
seguinte & data de abertura da posi¢do, até o ultimo dia de negociagdo da
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opcéao. Os resultados financeiros do exercicio serdo movimentados no dia util
subsequente.

15.Condic¢des de liquidacéo no exercicio

No exercicio das opc¢des, o titular assume uma posi¢cado vendida no contrato
futuro de taxa de cambio de reais por dolar comercial, pelo preco de exercicio
da opcgao, e o lancador assume uma posi¢cdo comprada no contrato futuro de
taxa de cambio de reais por ddlar comercial, pelo preco de exercicio da opgao.

O ajuste referente as posi¢cbes assumidas no mercado futuro de taxa de
cambio de reais por dolar comercial, em decorréncia do exercicio da opcéao,
sera, de acordo com as especificacbes daquele contrato, movimentado
financeiramente no dia subsequiente ao de exercicio.

16.Critério de escolha das posic6es lancadoras para atendimento de exercicio
Por sorteio.
17.Margem de garantia do lancador

A margem € determinada pela BM&F, com base no prémio médio de cada
pregao, sujeita a valor minimo estabelecido e depositada em D+1, podendo ser
alterada a qualquer momento, a critério da Bolsa.

18.Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em acodes.

19.Custos operacionais
« Taxa operacional basica
Operacao normal: 0,4%; day trade: 0,2%; exercicio: 0,2%.

Nas operacbes (normal e day trade), a taxa operacional basica é calculada
sobre seu respectivo valor. No exercicio, a incidéncia é sobre o valor de
liquidacéo, multiplicado pelo nimero de contratos.

Nos casos abaixo, a taxa operacional basica serd de 0,1% em cada ponta,
desde que as operacfes sejam de um mesmo cliente (ou operador especial),
realizadas, no mesmo dia, através da mesma corretora de mercadorias e
registradas pelo mesmo membro de compensacao:

a) exercer uma opcao de venda e ser exercido em outra op¢ao de venda;

b) exercer uma opcao de venda e exercer uma opcao de compra;
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c) ser exercido numa opc¢ao de venda e ser exercido numa opcéo de compra.
A taxa operacional basica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.
» Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sdo devidos no dia util seguinte ao de realizacdo da
operacado no pregédo ou do exercicio.

Os sécios efetivos pagardao no maximo 75% da taxa operacional basica e 75%
dos demais custos operacionais (taxas de registro e da Bolsa).

Os investidores institucionais pagarao 75% das taxas de registro e da Bolsa.
20.Sistema de garantia da BM&F

O modelo de salvaguardas financeiras da Bolsa de Mercadorias & Futuros e 0s
aspectos operacionais de seu sistema de garantia encontram-se detalhados no
Oficio Circular 040/98-SG, de 31 de marco de 1998, que divulga clausula
contratual que € parte integrante deste contrato.

21.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacdes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intencdes
firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de
liquidacdo futura, de 25 de maio de 1988, observadas, adicionalmente, as
regras especificas do Banco Central do Brasil.
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Contratos BM&F

Especificacbes do Contrato de Opcbes de Compra sobre Futuro de Taxa
de Cambio de Reais por Délar Comercial

1.0bjeto da opc¢ao

O contrato futuro de taxa de cambio de reais por dolar comercial, com
vencimento no més de vencimento da opc¢ao.

2.Cotacéao

Prémio da opc¢éo, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
3.Variacdo minima de apregoacao

R$0,001 por US$1.000,00.

4.0scilacdo maxima diaria

N&o ha limites de oscilacao diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu
critério, estabelecé-los.

5.Unidade de negociacéo

Cada opcéo refere-se a um contrato futuro de taxa de cambio de reais por délar
comercial, cuja unidade de negocia¢do (tamanho do contrato) € estabelecida
pela BM&F.

6.Precos de exercicio

As séries de precos de exercicio serdo estabelecidas e divulgadas pela BM&F,
sendo expressas em reais por US$1.000,00, para cada més de vencimento.

7.Meses de vencimento

Todos os meses.

8.Numero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.
9.Ultimo dia de negociacéo

Ultimo dia util (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do
contrato.

10.Data de vencimento

Primeiro dia til (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
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11.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operagBes sdo movimentados financeiramente no dia util seguinte ao de sua
realizacao.

12.Movimentacéo financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios séo efetuados no dia Util seguinte ao
de realizagdo da operagdo no pregéo, cujo valor é calculado de acordo com a
seguinte férmula:

VL =P x M, onde:
VL = valor de liquidacao do prémio por contrato;

P = prémio da opcao, expresso em reais por US$1.000,00, conforme definido
no item 2;

M = multiplicador que define o tamanho do contrato.
13.Horario de exercicio

Conforme determinacdo da BM&F.

14.Exercicio

As opcbes poderdo ser exercidas pelos titulares a partir do primeiro dia util
seguinte a data de abertura da posicdo, até o ultimo dia de negociacdo da
opcdo. Os resultados financeiros do exercicio serdo movimentados no dia util
subsequente.

15.Condicdes de liquidagao no exercicio

No exercicio das opc¢des, o titular assume uma posicdo comprada no contrato
futuro de taxa de cambio de reais por dolar comercial, pelo preco de exercicio
da opcdo, e o lancador assume uma posi¢ao vendida no contrato futuro de taxa
de cambio de reais por dolar comercial pelo preco de exercicio da opgao.

O ajuste referente as posi¢cdes assumidas no mercado futuro de taxa de
cambio de reais por dolar comercial, em decorréncia do exercicio da opc¢ao,
sera, de acordo com as especificagcbes daquele contrato, movimentado
financeiramente no dia subseqiente ao de exercicio.

16.Critério de escolha das posi¢des lancadoras para atendimento de exercicio

Por sorteio.
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17.Margem de garantia do lancador

A margem € determinada pela BM&F, com base no prémio médio de cada
pregao, sujeita a valor minimo estabelecido e depositada em D+1, podendo ser
alterada a qualquer momento, a critério da Bolsa.

18.Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em agodes.

19.Custos operacionais
» Taxa operacional basica
Operacao normal: 0,4%; day trade: 0,2%; exercicio: 0,2%.

Nas operacbes (normal e day trade), a taxa operacional basica é calculada
sobre seu respectivo valor. No exercicio, a incidéncia é sobre o valor de
liquidacédo, multiplicado pelo nimero de contratos.

Nos casos abaixo, a taxa operacional basica serd de 0,1% em cada ponta,
desde que as operacbes sejam de um mesmo cliente (ou operador especial),
realizadas, no mesmo dia, através da mesma corretora de mercadorias e
registradas pelo mesmo membro de compensacao:

a) exercer uma opcao de compra e ser exercido em outra opgéo de compra,
b) exercer uma opcao de compra e exercer uma opcao de venda;

c) ser exercido numa opg¢ao de compra e ser exercido numa opcgao de venda.
A taxa operacional basica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.
* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sao devidos no dia Util seguinte ao de realizacdo da
operagao no pregao ou do exercicio.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75%
dos demais custos operacionais (taxas de registro e da Bolsa).

Os investidores institucionais pagardao 75% das taxas de registro e da Bolsa.
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20.Sistema de garantia da BM&F

O modelo de salvaguardas financeiras da Bolsa de Mercadorias & Futuros e os
aspectos operacionais de seu sistema de garantia encontram-se detalhados no
Oficio Circular 040/98-SG, de 31 de mar¢co de 1998, que divulga clausula
contratual que € parte integrante deste contrato.

21.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacdes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intencdes
firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de
liquidacdo futura, de 25 de maio de 1988, observadas, adicionalmente, as
regras especificas do Banco Central do Brasil.

Contratos BM&F

Especificagbes do Contrato de Opg¢bes de Venda sobre Taxa de Cambio
de Reais por Dolar Comercial

1.0bjeto da opcgéao

A taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolugcdo 1690/90, do Conselho Monetério
Nacional-CMN.

2.Cotacéao

Prémio da opc¢éo, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
3.Variacdo minima de apregoacao

R$0,001 por US$1.000,00.

4.0scilacdo maxima diaria

N&o ha limites de oscilacao diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu
critério, estabelecé-los.

5.Unidade de negociacéo

Cada opcéo refere-se a um lote padrédo de US$50.000,00 para os vencimentos
até outubro/97, inclusive, e de US$100.000,00 para o0s vencimentos
posteriores.

6.Precos de exercicio
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As séries de precos de exercicio serdo estabelecidas e divulgadas pela BM&F,
sendo expressas em reais por US$1.000,00, para cada més de vencimento.

7.Meses de vencimento

Todos 0s meses.

8.Numero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.
9.Ultimo dia de negociacéo

Ultimo dia util (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do
contrato.

10.Data de vencimento
Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
11.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidacao diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operacdes sdao movimentados financeiramente no dia Gtil seguinte ao de sua
realizacéo.

12.Movimentacdao financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios sdo efetuados no dia Util seguinte ao
de realizacdo da operacao no pregao, cujo valor é calculado de acordo com a
seguinte férmula:

VL =P x M onde:
VL = valor de liquidacdo do prémio por contrato;
P = prémio da opc¢éo;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50 para os vencimentos até
outubro/97, inclusive, e em 100 para 0s vencimentos posteriores.

13.Horéario de exercicio

Conforme determinacdo da BM&F.
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14 .Exercicio

As opcbes poderdo ser exercidas pelos titulares somente na data de
vencimento do contrato. Os resultados financeiros do exercicio serdo
movimentados no dia util subsequente.

15.Condic¢des de liquidacéo no exercicio

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

O exercicio serad processado pela Bolsa no dia de sua solicitagdo, que
corresponde a data de vencimento, e o valor de liquidacdo sera calculado de
acordo com a seguinte formula:

VL = [PE - (TC x 1.000)] x M onde:
VL = valor de liquidacdo do exercicio por contrato;
PE = preco de exercicio;

TC = taxa de cambio de reais por dodlar dos Estados Unidos, para entrega
pronta, contratada nos termos da Resolugcéo 1690/90, do CMN, definida como
a taxa média de venda apurada pelo Banco Central do Brasil-Bacen, segundo
critérios por ele definidos, e divulgada através do Sisbacen, transacao
PTAXB800, opcao “5-L” (cotacdo de fechamento), e que sera utilizada com até
guatro casas decimais. A taxa de cambio sera aquela verificada no ultimo dia
do més imediatamente anterior a0 més de vencimento do contrato,
independentemente de, nesse dia, haver ou ndo pregado na BM&F;

M = conforme definido no item 12.
» Condicdes especiais

Se, por qualguer motivo, o Bacen néo divulgar a taxa de cambio
correspondente ao Uultimo dia do més imediatamente anterior ao més de
vencimento deste contrato, a BM&F podera utilizar, a seu critério:

a) prorrogar a liquidacdo do contrato até a divulgacao oficial; ou
b) liquidar o contrato por um valor arbitrado.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidagéo por um custo
de oportunidade, por ela arbitrado desde o dia subseqiente a data de
vencimento até o dia de sua efetiva liquidagdo financeira

Ainda, se o Bacen suspender a divulgacdo diaria da taxa de cambio objeto
deste contrato ou em caso de forgca maior, que comprometa o livre
funcionamento do mercado fisico, a BM&F encerrarda a negociacdo deste
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contrato, liquidando as posi¢cdes em aberto pelo prémio médio do ultimo pregao
ou por um valor por ela arbitrado, a seu critério.

A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um preco para liquidacao
deste contrato se, a seu critério, julgar ndo serem representativos tanto a
cotacao divulgada pelo Bacen quanto o prémio meédio do ultimo pregéao.

16.Critério de escolha das posic6es lancadoras para atendimento de exercicio
Por sorteio.
17.Margem de garantia para o langador

A margem é determinada pela BM&F, conforme metodologia definida no Oficio
Circular 017/97-SG, de 7.2.97 e depositada em D+1, podendo ser alterada a
qgualquer momento, a critério da Bolsa.

18.Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em acgodes.

19.Custos operacionais
« Taxa operacional basica
Operacao normal: 0,4%; day trade: 0,2%; exercicio: 0,2%.

Nas operacbes (normal e day trade), a taxa operacional basica é calculada
sobre seu respectivo valor. No exercicio, a incidéncia € sobre o valor de
liquidacdo multiplicado pelo nimero de contratos.

Nos casos abaixo, a taxa operacional basica sera de 0,1% em cada ponta,
desde que as operagdes sejam de um mesmo cliente (ou operador especial),
realizadas, no mesmo dia, através da mesma corretora de mercadorias e
registradas pelo mesmo membro de compensacéao:

a) exercer uma opcao de venda e ser exercido em outra opcao de venda;
b) exercer uma opcéao de venda e exercer uma op¢ao de compra;

C) ser exercido numa opcao de venda e ser exercido numa opcdo de
compra.

A taxa operacional basica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.
. Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.
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. Taxa de registro
Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sédo devidos no dia util seguinte ao de realizacdo da
operacao no pregédo ou do exercicio.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75%
dos demais custos operacionais (taxa de registro e da Bolsa).

Os investidores institucionais pagarao 75% das taxas de registro e da Bolsa.
20.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacédo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacdes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intengfes entre
as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de liquidacao futura, de
25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras especificas do Banco Central
do Brasil.

Contratos BM&F

Especificacbes do Contrato de Opcdes de Compra sobre Taxa de Cambio
de Reais por Délar Comercial

1.0bjeto da opc¢ao

A taxa de cambio de reais por délar dos Estados Unidos, para entrega pronta,
contratada nos termos da Resolucdo 1690/90, do Conselho Monetéario
Nacional-CMN.

2.Cotacgao

Prémio da opgéo, em reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
3.Variacdo minima de apregoacao

R$0,001 por US$1.000,00.

4.0scilacdo maxima diaria

N&o ha limites de oscilacéo diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu
critério, estabelecé-los.
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5.Unidade de negociacéo

Cada opcéo refere-se a um lote padrédo de US$50.000,00 para os vencimentos
até outubro/97, inclusive, e de US$100.000,00 para o0s vencimentos
posteriores.

6.Precos de exercicio

As séries de precos de exercicio serdo estabelecidas e divulgadas pela BM&F,
sendo expressas em reais por US$1.000,00, para cada més de vencimento.

7.Meses de vencimento

Todos os meses.

8.NUumero de vencimentos em aberto

No maximo 24 meses, conforme autorizacao da BM&F.
9.Ultimo dia de negociag&o

Ultimo dia util (dia de pregdo) do més anterior ao més de vencimento do
contrato.

10.Data de vencimento
Primeiro dia util (dia de pregdo) do més de vencimento do contrato.
11.Day trade

Sao admitidas operacdes de compra e venda para liquidagéo diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador
especial), intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensacdo. Os resultados auferidos nessas
operagfes sdo movimentados financeiramente no dia util seguinte ao de sua
realizacao.

12.Movimentagéo financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios séo efetuados no dia Util seguinte ao
de realizagdo da operagdo no pregéo, cujo valor é calculado de acordo com a
seguinte férmula:

VL= P x M, onde:

VL= valor de liquidacdo do prémio por contrato;

P = prémio da opc¢éo;
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M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50 para os vencimentos até
outubro/97, inclusive, e em 100 para 0s vencimentos posteriores.

13.Horario de exercicio
Conforme determinacdo da BM&F.
14 Exercicio

As opcbes poderdo ser exercidas pelos titulares somente na data de
vencimento do contrato. Os resultados financeiros do exercicio serdo
movimentados no dia util subsequente.

15.Condicdes de liquidacédo no exercicio

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

O exercicio serad processado pela Bolsa no dia de sua solicitagdo, que
corresponde a data de vencimento, e o valor de liquidacdo sera calculado de
acordo com a seguinte formula:

VL = [(TC x 1.000) - PE] x M onde:
VL= valor de liquidacdo do exercicio por contrato;

TC= taxa de cambio de reais por ddélar dos Estados Unidos, para entrega
pronta, contratada nos termos da Resolucédo 1690/90, do CMN, definida como
a taxa média de venda apurada pelo Banco Central do Brasil-Bacen, segundo
critérios por ele definidos, e divulgada através do Sisbacen, transacao
PTAX800, op¢éo “5-L” (cotagdo de fechamento), e que serd utilizada com até
quatro casas decimais. A taxa de cambio utilizada sera aquela verificada no
altimo dia do més imediatamente anterior ao més de vencimento do contrato,
independentemente de, nesse dia, haver ou ndo pregao na BM&F;

PE= preco de exercicio;
M = conforme definido no item 12.
. Condicdes especiais

Se, por qualquer motivo, o Bacen ndo divulgar a taxa de cambio
correspondente ao Ultimo dia do més imediatamente anterior ao més de
vencimento deste contrato, a BM&F podera, a seu critério:

. prorrogar a liquidacdo do contrato até a divulgacao oficial; ou

. utilizar como valor de liquidacdo o prémio médio do ultimo dia de
negociagao ou um valor por ela arbitrado.
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Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidacdo por um custo
de oportunidade, por ela arbitrado desde o dia subseqiente a data de
vencimento até o dia de sua efetiva liquidacéo financeira. Ainda, se o Bacen
suspender a divulgacao diaria da taxa de cambio objeto deste contrato ou em
caso de for¢ca maior, que comprometa o livre funcionamento do mercado fisico,
a BM&F encerrara a negociacdo deste contrato, liquidando as posi¢cdes em
aberto pelo prémio médio do ultimo pregdo ou por um valor por ela arbitrado, a
seu critério. A BM&F podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um pre¢o para
liquidacdo deste contrato se, a seu critério, julgar ndo serem representativos
tanto a cotacdo divulgada pelo Bacen quanto o prémio médio do ultimo pregéao.

16.Critério de escolha das posicbes lancadoras para atendimento de
exercicio

Por sorteio.
17.Margem de garantia para o lancador

A margem é determinada pela BM&F, conforme metodologia definida no Oficio
Circular 017/97-SG, de 7.2.97, e depositada em D+1, podendo ser alterada a
Qualguer momento, a critério da Bolsa.

18.Ativos aceitos como margem

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados,
cartas de fianca, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em agodes.

19.Custos operacionais
. Taxa operacional basica
Operacao normal: 0,4%; day trade: 0,2%.; exercicio: 0,2%.

Nas operagfes (normal e day trade), a taxa operacional basica é calculada
sobre seu respectivo valor. No exercicio, a incidéncia € sobre o valor de
liquidacao multiplicado pelo nimero de contratos.

Nos casos abaixo, a taxa operacional basica sera de 0,1% em cada ponta,
desde que as operagdes sejam de um mesmo cliente (ou operador especial),
realizadas, no mesmo dia, através da mesma corretora de mercadorias e
registradas pelo mesmo membro de compensacéo:

a) exercer uma opcao de compra e ser exercido em outra opcéo de compra;
b) exercer uma opcao de compra e exercer uma opgao de venda;

c) ser exercido numa opc¢ao de compra e ser exercido numa opcao de venda.
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A taxa operacional basica esta sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa.
. Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

. Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sdo devidos no dia Gtil seguinte ao de realizacdo da
operagao no pregao ou do exercicio.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75%
dos demais custos operacionais (taxa de registro e da Bolsa).

Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Bolsa.
20.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislacdo em vigor e as normas e 0s
procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento
de Operacdes e oficios circulares, bem como no Protocolo de Intencdes entre
as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados de liquidacdo futura, de
25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras especificas do Banco Central
do Brasil.



cambial sofra alteracbes bruscas, sem que, para tanto, tenham ocorrido
variacdes nos niveis de precos internos desses paises. Isto faz com que os
custos e a execucdo das operacbes internacionais estejam sujeitos a
transtornos e riscos especiais que, normalmente, ndo ocorrem no mercado
interno.

WERLANG;ROCQUE (1997), apontam que o gerenciamento do risco €
importante no ambiente volatil que € mercado financeiro brasileiro. Volatilidade
€ a medida das variacdes esperadas dos prec¢os futuros, para mais ou para
menos, com base nas variacfes verificadas no passado, ou seja, € a medida
de qual deveréa ser a variacdo média dos precos de determinado ativo, caso o
mercado repita as variagdes anteriores.

Com a evolugdo do mercado financeiro nas Ultimas décadas, no aspecto de
aumento de internacionalizacdo das economias, crescente competicdo mundial
e surgimento de novas tecnologias de produtos financeiros, ficou evidente que
as empresas, instituicdes financeiras e investidores institucionais, tenham um
sistema adequado para o gerenciamento do risco.

Acostumadas a uma relativa estabilidade e protegidas por regulamentactes
mais rigidas, as instituicdes financeiras mantinham sua atencéo voltada para o0s
riscos de liquidez e de crédito. J4& as empresas concentravam suas
preocupacdes no risco operacional. No entanto, com a liberalizacdo das taxas
de cambio, os mercados financeiros tornaram-se mais volateis, devido a queda
das barreiras alfandegérias e crescente competicdo internacional. Ignorar os
riscos das taxas de juros, taxas de cambio pode ser prejudicial se ndo houver
um gerenciamento adequado do Risco. Nas ultimas duas décadas observou-se
o desenvolvimento do mercado de derivativos. Derivativos oferecem as
instituicbes a oportunidade de proteger seu capital e reduzir seus riscos
financeiros. Porém, o gerenciamento do risco ndo se desenvolveu tanto quanto
o mercado de derivativos. Por conseguinte, varias foram as grandes perdas
envolvendo operagoes com derivativos nos altimos anos.
WERLANG;ROCQUE(1997)

Tabela 1: Numero de Contratos Derivativos Negociados na BM&F

ANO Contratos Negociados ( R$/1.000)
1988 3.000

1991 5.000

1993 100.000

1994 200.000

1995 500.000

2001 1.000.000

Fonte: Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) - 2001



1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho é propor um roteiro de procedimentos na
tomada de decisdo dos agentes financeiros e empresas, que contribua para a
reducao do risco cambial, com o uso de derivativos.

Os objetivos especificos séo:

- apresentar os principais participantes do mercado financeiro nacional onde
se desenvolvem os derivativos;

- identificar os principais fatores relacionados com o risco cambial;

- apresentar algumas ferramentas que auxiliam o gerenciamento de risco,
voltadas aos derivativos;

- propor uma sistematica para a tomada de decisdo, face aos possiveis
derivativos;

- ilustrar a proposta através de aplicaces praticas.

1.3 Justificativa e Resultados Esperados

A constante evolugdo e globalizacdo dos mercados internacionais esta
promovendo o aprimoramento do mercado financeiro brasileiro, que cresce de
forma extraordinaria, desde meado da década de 80. Esta evolucdo tem
possibilitado aos investidores novas oportunidades de negoécios, novos
produtos e, principalmente, novos perfis de investimentos.

As operacOes de derivativos apresentam modalidades de alavancagem de
investimentos, através de mecanismos que fornecem um método eficaz, para a
protecdo e administracdo dos riscos cambiais, que envolvam contratos futuros
derivados de cotacgOes presentes.

Dentre eles, podemos destacar os contratos e instrumentos de hedge
(protecdo). Dentro do mercado de derivativos, 0s instrumentos de hedge com
maior destaque sdo os contratos de Swap, futuro, termo e de opcdes,
oferecidos pelas instituicdes financeiras as empresas.

Para que seja desenvolvido um estudo do mercado de derivativos,
necessariamente deve-se considerar os referidos instrumentos, devido a sua
participacdo nos negadcios realizados na BM&F. Sendo assim, propde-se focar
0s contratos de Swap cambial, futuro cambial, op¢cdes cambiais e termo de
cambio no mercado de derivativos, oferecidos pela BM&F , identificando a sua
importdncia e seus beneficios para as empresas e para as instituicbes
financeiras.



1.4 LimitacBes do Trabalho

A proposta inicial do trabalho era desenvolver um modelo para as empresas
gue necessitassem de hedge cambial, onde os derivativos ocupariam este
espaco.

Porém, com o desenvolvimento do trabalho, verificou-se uma falta de
informacéo sobre estes instrumentos por parte da tesouraria das empresas; o
que levou o direcionamento deste a um estudo mais técnico sobre a utilizacdo
dos derivativos como instrumento de hedge cambial.

1.5 Estrutura da Dissertacao.

Para que se possa ter uma melhor apresentacdo do trabalho, o mesmo foi
dividido em 5 capitulos:

O capitulo introdutdrio, apresenta de forma sucinta alguns problemas ligados a
gestao do risco cambial, os objetivos deste trabalho e sua limitac6es, com o fim
de equacionar / resolver os problemas mencionados.

O capitulo 2 apresenta uma revisdo da literatura sobre a gestdo do risco
cambial, isto é, o que tem sido escrito para equacionar os problemas
mencionados na introducao.

O capitulo 3 aborda tipos de risco e instrumentos para o gerenciamento do
risco cambial .

No capitulo 4, para que se possa avaliar a eficiéncia do uso de derivativos
como instrumento de hedge cambial, busca-se comprovar a utilizacdo destes
instrumentos (Swap, termo e opcdes ) em momentos de desvalorizagcéo
cambial.

No capitulo 5, encontram-se as recomendacdes e conclusdes do trabalho.



CAPITULO 2 — ESTADO ATUAL DA ARTE

Neste capitulo apresento uma revisdo da literatura sobre a gestdo do risco
cambial, isto €, serdo observados 0s aspectos conceituais da variacdo cambial,
os titulos cambiais, a operacionalizacao e a histéria do surgimento do mercado
de derivativos, que contribuem para a reducao do risco cambial.

2.1 FATORES MACROECONOMICOS E RISCO CAMBIAL

Quando a politica de bandas de variacdo para o cambio comercial de divisas
foi alterada pelo governo para o regime de cambio livre flutuante, ocorreu, ao
menos nos primeiros momentos, significativa alta no preco da moeda
estrangeira (conforme grafico abaixo). Neste grafico sdo apresentadas as
cotacdes cambiais no periodo de 04/01/1999 a 31/03/1999. Até 14/01/1999 o
sistema de cambio no Brasil era 0 de bandas cambiais, ou seja, o governo
estabelecia um piso e um teto para cotacdo do ddlar e, entre estas cotacoes,
poderia haver oscilagdo (oscilacdo intrabandas). A partir de 15/01/1999 o a
taxa de cambio passou a ser definida livremente pelo mercado.

Grafico 1: Intrabandas e Cota¢des Cambiais
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Com isso, aumentou muito, em moeda nacional, o valor das obrigacdes
pecuniarias decorrentes das contratagfes que haviam sido feitas com base na
variacdo cambial. No entanto, a mudanca foi repentina, no apice de uma crise —
0 mercado esperava que a mudanca para a flutuacéo ocorresse gradualmente
qguando o valor do délar ja estivesse suficientemente proximo do seu efetivo
valor de mercado, e quando a mudanca de politica, em momento sem crise,
nao provocasse corridas especulativas, como aconteceu neste caso.



Conforme DORNBUSCH (1997), sempre existe a possibilidade deste tipo de
mudanca de politica, uma vez que, em regime econdmico globalizado, a
tendéncia natural é a flutuacéo livre do cambio.

Conforme Ramos (1997), a politica econdmica faz com que as empresas
redirecionem seus esforcos no sentido de se adaptar e procurar vantagens
comparativas as situacdes novas que se desenvolvem. Quatro enfoques
podem ser analisados :

a) politica monetaria;

b) politica cambial;

c) politica de rendas;

d) politica tributaria ou fiscal.

Esta divisdo tem fungcdo meramente explicativa, pois na realidade estes temas
estdo intimamente ligados e no seu conjunto perfazem a politica econdémica
adotada pelo governo.

Segundo FORTUNA (1999), os objetivos fundamentais destas quatro politicas
se identificam com o objetivo central do Governo, que constitui na promocéao do
desenvolvimento econdmico; garantia de pleno emprego e sua estabilidade,
equilibrio do volume financeiro das transacdes econémicas com o exterior,
estabilidade de precos e controle da inflagdo, distribuicdo da riqueza e das
rendas. Cada uma delas possui uma dinamica propria no rumo desses
objetivos.

Segundo FISCHER (1992):

“ A politica cambial estd, fundamentalmente, baseada na administracao
da taxa ou taxas de cambio e no controle das operagdes cambiais.
Indiretamente ligada a politica monetaria, se destaca desta por atuar
mais diretamente sobre todas as variaveis relacionadas as transacgdes
econdbmicas do pais com o exterior. Tal fato envolve elementos
exogenos de relacdo com o exterior que, muitas vezes estéo fora dos
interesses internos de acdo imediata do governo.

A politica cambial, entretanto, deve ser cuidadosamente administrada
no que tange ao seu impacto sobre a politica monetaria. Um grande
desempenho de exportacdes, por exemplo, apresenta grande impacto
monetéario na medida em que o ingresso de divisas significa conversao
para reais, 0 que por sua vez expande a base monetaria e tem efeito
inflacionario futuro”.

Segundo RATTI (1997), a mesma expansdo acontece quando cresce o0 volume
de recursos captados pela emissao de titulos no exterior, seja através de bonus
ou comercial papers, ou pela entrada de recursos para aplicacdo em bolsas de
valores. No conjunto, representam o volume de fechamento de céambio
referentes as chamadas compras financeiras.



Conforme SHAPIRO (1994), o aumento na pressao da oferta monetaria via
cambio (compras financeiras e exportacdes) afeta negativamente o controle
dos juros, aumentando o custo do governo, que € obrigado a aumentar a divida
publica mobilidria (em titulos) para enxugar a moeda que entra em circulacao
pela troca de ddlares por reais. Este fato, por sua vez, faz crescer o volume de
reservas em doélar no BACEN (Banco Central do Brasil), cuja remuneracao no
exterior € menor do que o custo do carregamento interno da correspondente
divida em titulos. A perda quantitativa resultante deve ser constantemente
analisada vis a vis 0os ganhos qualitativos e credibilidade no exterior.

Segundo GITMAN (1987), qualquer mecanismo de prote¢cdo contra variagcoes
cambiais embute uma metodologia de previsdo dos valores futuros das taxas
cambiais — € a medida da valor sob risco de qualquer empreendimento
financeiro que envolva troca de moedas. A metodologia classica supbe a
eficiéncia do mercado, uma hipétese bastante forte que tem como axiomas:

a) Os precos de mercado tais como precos de produtos, taxas de juros,
taxas de cambio a vista e a termo, refletem as estimativas consensuais
do mercado para a futura taxa de cambio a vista,

b) Os investidores ndo devem auferir inesperados lucros na especulacao
de cambio a termo e futuro, devido a suposicdo de que a previsdo
(publicamente disponivel) das taxas de cambio baseadas nos precos de
mercado Sao precisas;

c) E impossivel para qualquer analista possuir mais informacées que os
demais agentes, adiantando-se as tendéncias de mercado.

2.2 ATEORIA DA PARIDADE DO PODER DE COMPRA

Segundo RATTI (1997), a “Teoria da Paridade do Poder de Compra”
(desenvolvida por Gustav Cassel em 1919), diz que a taxa de cambio tende a
nivelar os precos das mercadorias nos paises cujas moedas se esta
comparando. Ou seja, a taxa de cambio que equilibra duas moedas € igual.

Ainda, segundo RATTI (1997),esta teoria vincula o poder de compra entre dois
paises com suas taxas de cambio relativas, tem-se como consequéncia que,
prevendo-se adequadamente a tendéncia inflacionaria de cada um dos paises,
pode-se prever a taxa de cambio entre as duas moedas. Efetivamente, num
determinado periodo da historia econémica do Brasil, esta teoria justificou-se
na pratica. Todavia, a partir do momento em que no Brasil a espinha dorsal do
fenbmeno inflacionario foi quebrado, o modelo da paridade do poder de compra
deixou de refletir o comportamento cambial, devido a algumas das hipoteses
simplificadoras que embute. Por exemplo, ela sup6e uniformidade no custo de
producdo dos bens em dois paises diferentes, o que ndo pode ser postulado a
priori. Entretanto, esta teoria tem utilidade relativa.



2.3 RELACAO ENTRE AS TAXAS DE CAMBIO PRONTO E A TERMO

Segundo RATTI (1997),quando os agentes do mercado de cambio esperam
que se a taxa cambial futura for superior a sua previsdo da taxa a vista para o
mesmo horizonte, a moeda estrangeira sera vendida no mercado a termo. Esta
transacdo, de carater sempre especulativo, forca a queda a taxa cambial a
termo, a qual tende a se igualar ao valor esperado do cambio pronto,
eliminando o potencial especulativo da diferenga. O contrario também ocorre.
Desta maneira, o sinal de mercado faz com que os especuladores tendam a
agir no sentido de igualar a expectativa do preco futuro ao preco de mercado a
vista da moeda. Este comportamento assegura que a taxa de cambio a termo &
a melhor previsao possivel da futura taxa de cambio a vista.

2.4 RISCOS DE VARIACAO CAMBIAL

Um determinado agente do mercado firma contratos com clausulas de corre¢éo
pela variagdo cambial porque um contrato com equivaléncia cambial tem custo
financeiro significativamente mais baixo, jA que seu custo ndo contempla o
custo do hedge cambial, que fica, assim, por conta do agente adquirente. Ou
seja, 0 preco do contrato € menor, mas apenas se 0 risco correspondente de
variacdo cambial ndo se concretizar. Existe ai um custo adicional implicito, que
€ a consequéncia financeira anualizada da ocorréncia do evento “variacao
cambial maior que a esperada’. Este custo adicional pode ser explicitado,
guando o contratante busca no mercado mecanismos de protecdo, conhecido
no mercado financeiro como “hedge”.

2.5 RISCOS DE CAMBIO

Para GODINHO (2000), o risco de variagcdo cambial pode ser descrito como a
probabilidade de perdas financeiras decorrentes de variagbes na taxa de
cambio internacional das moedas nacionais. Os riscos de variacdo cambial
podem ser agrupados em trés categorias: de translacdo (de conversdo ou
contabil), de transagédo e econémico.

O risco de conversao é o risco que as companhias transnacionais correm ao
converter demonstrativos financeiros de uma moeda para outra, quando 0s
ativos sdo maiores que as obrigacdes contabeis, e ocorre desvalorizacdo da
moeda estrangeira.

O risco econbmico é o risco incorrido na avaliacdo econdmico-financeira de
projetos cujos fluxos de caixa sdo denominados em moeda estrangeira,
expondo os critérios de avaliacdo a variacbes muitas vezes hdo mensuraveis.

O risco de transacdo, por sua vez, consiste na exposicdo de uma empresa
importadora a operacdes cuja liquidacdo se d4 apés uma variacdo cambial ndo
mensurada no instante da operacdo. Neste trabalho serd focado,
principalmente, o risco de transacao.



2.6 PREVISAO DE TAXAS DE CAMBIO

O risco de variagdo cambial ndo existiria se essas variagdes pudessem ser
previstas com antecedéncia. De fato, define-se “risco” como a probabilidade
associada as diversas combinacfes de diversos fenbmenos aleatorios. Mais
especificamente, denotamos risco como sendo 0S eventos cujos impactos
financeiros sdo negativos para o agente que o esta analisando. Conforme
GODINHO (2000) :

A hipétese do mercado eficiente sustenta que as taxas de cambio a vista

refletem toda a informacdo corrente, e que € impossivel para qualquer
analista de mercado superar o mercado consistentemente.

A eficiéncia fraca implica que toda a informacdo contida nos movimentos
passados das taxas de cambio estdo completamente refletidos nas taxas
correntes. Portanto, as informagdes sobre tendéncias recentes no preco das
moedas nao seriam Uteis para prever os proximos movimentos das taxas
cambiais.

A eficiéncia semi-forte sugere que as taxas de cambio correntes refletem toda
a informacgdo disponivel publicamente e, consequentemente, tornando esta
informac&o Util para a previsdo dos movimentos das taxas cambiais.

A eficiéncia forte indica que as taxas de cambio correntes refletem toda a
informagdo  pertinente, ou disponivel publicamente ou mantida
particularmente. Se esta forma fosse conseguida, mesmo 0s especialistas
(insiders) achariam impossivel auferir retornos extraordinarios nos mercados
de cambio.

2.6.1 Técnicas de Previsao

Brevemente, pode-se categorizar as técnicas de previsdo em fundamentalistas
e técnicas.

Segundo RUDGE E CAVALCANTE (1998),a Analise Fundamentalista procura,
com base nas teorias, que ja foram descritas anteriormente (teorias
econbmicas da Paridade do Poder de Compra e da Paridade da Taxa de
Juros), prever o comportamento futuro da taxa cambial a partir de indicadores
econdbmicos que, no passado, estabeleceram uma relacdo especifica com a
variagdo cambial.

A Anadlise Técnica, ao contrario, baseia-se fortemente na crenca de que o
passado da série que esta sendo prevista contém a maior parte da informacéo
relevante para a previsdo do comportamento futuro desta mesma série. Seu
sucesso depende da estacionariedade da série, no sentido estatistico, ou seja,
em que a distribuicdo de probabilidades do processo gerador da série seja
constante no tempo. GODINHO(2000).

Na Analise Fundamentalista, os principais indicadores econémicos adotados
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sdo: o balanco de pagamentos, as reservas internacionais, as taxas de
inflagcdo, a oferta de moeda e outros.

Uma vez quantificado o risco, a préxima etapa € a identificacdo das formas de
protecdo que o mercado financeiro oferece. O capitulo seguinte é destinado a
detalhar os mecanismos de diminuic&o do risco de variacdo cambial.

2.7 INSTRUMENTOS DE PROTECAO CONTRA O RISCO CAMBIAL

O hedge pode ser definido como uma operagao que tem por objetivo diminuir o
risco de determinada posicao de caixa, estoque ou até mesmo outra operacao.
Segundo HULL (1996) :

O objetivo do hedger é utilizar os mercados futuros para reduzir determinado
risco que possa enfrentar, relacionado ao preco do petréleo, a uma taxa de
cambio, ao nivel de mercado de acdes ou a outras variaveis. Um hedge
perfeito, que na pratica € raro, é aquele que elimina completamente o risco.

Agentes econbmicos que assumem risco, especuladores, seguradoras e
bancos visam obter lucro, o que ird encarecer as operacbes de hedge. Em
Gltima andlise, cobram por sua atividade. Deve-se lembra também que
existem outros custos envolvidos no processo de transferéncia de risco, tais
como spreads, corretagens e emolumentos de bolsas ou centrais de registro.
A estrutura tributaria nacional pode também ser considerada em custo
adicional.

Para SILVA NETO (1999), o mercado financeiro oferece varios instrumentos
para protecdo contra o risco da variagdo cambial. Para cada caso, uma
modalidade diferente de protecdo deve ser escolhida, de maneira a se ajustar
aos requisitos de volumes, prazos e natureza das operac¢des envolvidas, bem
como a relagao entre o custo do instrumento de hedge adotado e o custo da
ocorréncia do fato contra o qual se deseja protecao.

2.8 RENDA FIXA

O hedge no mercado de renda fixa envolve um contrato (titulo publico) e uma
fonte de fundos para lastrear o referido contrato (recursos do Tesouro
Nacional).

Neste caso, o contrato representa um acordo de empréstimo. O custo do hedge
no mercado de renda fixa é determinado pelo diferencial das taxas de juros pré
e pos-fixadas.

Os titulos publicos sdo papéis emitidos pelos governos que atuam como
instrumento para implementar a politica monetaria, que tem como objetivo
manter sob controle a estabilidade o volume da liquidez global posto a
disposicéo dos agentes da atividade econbmica.

Estes titulos podem ser do governo federal, estadual ou municipal. Os titulos
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do governo federal sdo emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central
do Brasil (BACEN).

Os juros podem ser prefixados, pés-fixados e mistos, e as formas de liquidacéo
também variam caso a caso, havendo papéis com correcdo cambial.

Além de agir sobre a liquidez global, os titulos publicos atuam sobre uma outra
variavel - a taxa de juros, que representa o custo da moeda. Desta forma, a
politica monetaria atua em estreita ligacdo com as demais politicas, como a
fiscal e a cambial, com vistas ao alcance das metas fixadas dentro da politica
econOmica geral.

No Brasil as operagbes de mercado aberto vém se constituindo no principal
elemento de controle de base monetaria. Desde 1968 - ano em que foram
iniciadas as operacfes de Open Market no pais - o impacto monetario da
compra e venda de titulos tem assumido papéis de politicas contracionistas ou
expansionistas, quando a atuacao se da sobre o volume da base monetéria, ou
aceleracionista ou recessiva, quando a variavel de controle é sobre o juro
nominal e/ou juro real. BESSADA (2000).

2.8.1 Operacionalizacédo do Mercado de Titulos de Renda Fixa

A negociacdo através do BACEN é realizada através de oferta publica
mediante proposta com oferta de preco ou leildes go around, que séo leildes
informais através da mesa de operacbes do DEMAB (Departamento de
Operacgdes de Mercado Aberto) do BACEN.

As operacOes realizadas podem ser definitivas (quando sao efetuadas a
compra ou venda final) ou operacdes compromissadas que tratam da compra
com compromisso de revenda e venda com compromisso de recompra com
preco e data determinados.

As operagbes compromissadas de um dia de prazo sdo chamadas de
Overnight, que sdo operagfes de arbitragem entre a rentabilidade do titulo
contra o custo de financiamento.

Segundo BESSADA(2000), os participantes do mercado s&o os seguintes:
a) BACEN - colocacao priméria de titulos e agente do Tesouro Nacional;

b) Dealers - Instituicdes financeiras selecionadas pelo BACEN a operar em
seu nome junto ao mercado de reservas prontamente disponiveis;

c) Brokers - instituicdes intermediadoras de negdcios autorizadas a operar no
Open e em nome dos Dealers;

d) Investidores institucionais - Todos os grandes aplicadores com carteira
direcionada pelo BACEN (fundos de pensao, fundos de investimento e
seguradoras).
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O BACEN atua através da sua carteira de titulos publicos exercendo o controle
sobre o nivel das reservas bancarias. No final a posi¢do do BC é resumida em
duas situacoes:

a) Oversold - Montante de titulos em poder do mercado esta maior que a
posicdo de reservas (falta de liquidez);

b) Undersold - Montante de reservas esta superior a posicao titulos (excesso
de liquidez)

Todos os negécios com titulos publicos federais, estaduais e municipais sédo
registrados no SELIC (Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia) e liquidados
financeiramente através das contas de reservas bancarias. Ambos os sistemas
de controle sdo administrados pelo BACEN através dos departamentos
DEMAB e DEBAN (Departamento de Operacdes Bancéarias).

Devido a suas caracteristicas, apenas alguns dos titulos emitidos permitem a
protecdo contra alteracdes cambiais : NBC-E (Nota do Banco Central — Série
E) e a NTN-D (Nota do Tesouro Nacional — Série D).

A NBC-E € um titulo publico pés-fixado, emitido pelo BACEN, com seu valor
nominal atualizado pela variagdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados
Unidos no mercado de cambio comercial, acrescido de taxa de juros de 6% ao
ano.

A NTN-D € um titulo publico pés-fixado, emitido pelo Tesouro Nacional, com
seu valor nominal atualizado pela variacdo da cotacdo de venda do délar dos
Estados Unidos no mercado de cambio comercial, acrescido de taxa de juros
de 6% ao ano. As caracteristicas comuns destes titulos estdo relacionadas na
tabela mostrada a seguir :

Tabela 2: Caracteristicas Comuns dos Titulos Cambiais Emitidos Pelo Governo
Federal ®

CARACTERISTICA DETALHES

Prazo Minimo de 3 meses

Taxa de juros 6% ao ano calculada sobre o valor nominal atualizado

Valor nominal R$ 1.000,00

Forma de colocacédo oferta publica

Modalidade Nominativa e negociavel

Atualizacdo pela variacéo da cotacéo do délar comercial, divulgada pelo BACEN ¢
Pagamento de juros se o prazo do titulo for até seis meses 0s juros serdo pagos no resgate

do titulos. Para prazos superiores a seis meses 0S juros serdo pagos
semestralmente @

Resgate do principal Parcela Unica, na data do vencimento do titulo

W NBC-E e NTN-D; @ Serdo consideradas as taxas médias do dia Gtil imediatamente anterior
as datas de emisséo e de vencimento do titulo. Fonte: BACEN (2000).
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Desde setembro de 2000, os titulos publicos estdo mais acessiveis ao médio
investidor. A BVRJ (Bolsa de Valores do Rio de Janeiro) facilitou o ingresso
direto destes investidores no mercado de titulos publicos. A iniciativa foi
colocada em pratica com o langcamento de pequenos lotes de papéis para
negociacao secundaria. Jornal “Gazeta Mercantil” (2000 ).

O investidor pode comprar e vender titulos publicos por intermédio das
instituicbes membros da Bolsa e também via internet, direto do Tesouro, com
valores variando entre R$200,00 e R$200.000,00 por pessoa fisica. Os titulos
vendidos podem ser Pré-fixados ou pos-fixados.

2.9 DERIVATIVOS
2.9.1. A histéria das bolsas de futuros no mundo

Segundo a BM&F (1995), a idéia basica da negociacdo de produtos a futuro
surgiu ha muitos seéculos, vinda de uma necessidade natural da
comercializagao das safras e da sazonalidade dos produtos.

Os compradores que visitavam as provincias para a negociacdo de géneros
alimenticios mantinham contato com o0s produtores para a entrega dos
produtos nas safras seguintes, com prec¢os garantidos ou néo, 0 que provou ser
vantajoso para ambas as partes. Esse instrumento assegurava um comeércio
futuro.

Até esse ponto, os acordos eram particulares e ndo possuiam padrédo
preestabelecido. A fixacdo de locais para a comercializacdo de produtos para
entrega pronta (no ato da negociacao) e para o fechamento de contratos para
entrega futura remonta a periodos anteriores a Roma e Grécia antigas.

A despeito da queda dessas civilizagbes, a pratica de contratar a compra e a
venda de mercadorias para entrega futura se manteve.

Na ldade Média, o conceito basico de negociacfes futuras foi inicialmente
reprimido, devido ao total controle da producdo e da comercializagéo pelos
senhores feudais. Com o surgimento da burguesia, viu-se um novo impulso as
técnicas de negociacéo de épocas anteriores. BM&F (1995).

A necessidade de comercializagdo e consumo de determinados produtos era
um campo fértil para os burgueses, que comecaram a organizar feiras,
anunciadas com antecedéncia e controladas pelos senhores feudais.

A Inglaterra logo se transformou num grande centro de comercializagao,
contribuindo para o estabelecimento de locais proprios para 0o comeércio ou
feiras, Isso |Ihe conferiu o posto de maior mercado da época, servindo de
ligacdo entre varios paises e difundindo os contratos para entrega futura.

Os grandes descobrimentos trouxeram mais desenvolvimento para o mercado,
tornando imprescindivel a elaboracdo de regras que o regulamentassem. Mais
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uma vez, a Inglaterra saiu na frente, através de sua Lei Mercantil
(LawMerchant). Essa lei determinava normas minimas para a negociacdo das
mercadorias nas provincias, tais como recibos e contratos, controle de
gualidade, padrdes de conduta e modalidades de entrega e armazenamento de
produtos. Esse conjunto de normas forma o alicerce para o mercado de bolsa,
como € hoje conhecido.

O desenvolvimento do mundo ocidental, a melhoria nas comunicagcdes e o
préprio crescimento da populacdo e da producdo mundiais criaram a
necessidade da especializagcéo, fazendo com que as feiras livres se tornassem
mais eficientes e especializadas em determinados produtos. Esses produtos
eram normalmente negociados em pracas, onde 0s comerciantes se reuniam.

As feiras eram regulamentadas por um grupo que representava 0s interesses
das partes envolvidas em toda a negociacao, proporcionando maior seguranga
a todo o sistema.

Ainda, segundo a publicacdo da BM&F (1995),0 oriente também passava por
um processo semelhante na negociacdo de seus produtos agricolas. A
evolucdo natural desse processo de negociagao levou as pessoas interessadas
pelo mercado a fixar locais e normas mais adequados a seus negocios. Foi,
entdo, criada no Japao a primeira bolsa organizada, no inicio do século XVIII.

Diante da acentuada negocia¢do com arroz - alimento basico do Japéao feudal -
e da constante necessidade de recursos, oriunda das intempéries sobre a
agricultura, os proprietarios rurais e 0s agricultores instituiram, no mercado de
arroz de Dojima, o arroz escritural.

Reconhecidos legalmente por volta de 1730, os recibos de arroz envolviam
uma padronizacdo das caracteristicas das operacdes, especificando
pagamento, prazo, quantidade e qualidade para entrega futura. Esses recibos
eram negociados amplamente e aceitos como moeda corrente.

Outros mercados foram desenvolvidos com 6leos comestiveis, algodao e
metais preciosos, mas todos de volume reduzido, quando comparados ao
tradicional contrato de arroz.

Na Europa, o primeiro centro de negociacdo de commodities surgiu na
Antuérpia, no século XVI, mas os mercados futuros tiveram inicio em Liverpool
em 1878 e, depois, em Havre em 1882. Os contratos negociados em Liverpool
eram conhecidos como to arrive, ou a ser entregues. Esse contrato
permaneceu por muitos anos e foi um dos principais passos do Ocidente em
direcdo do modelo atual de negociacéo futura.

Nos Estados Unidos, em 1752, existiam em Nova York e em outras cidades
mercados desenvolvidos para a negociacdo de produtos locais, mas ainda
voltados para as operacoes a vista.

Como se pode notar com esta breve histéria da comercializacdo de produtos, a
constituicdo das bolsas de futuros se deu devido a necessidade de
comercializacdo e especializacdo. Os comerciantes - ou corretores, como S&o
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hoje denominados - possuiam a informacdo necessdaria para a compra e a
venda de produtos, sendo de seu interesse a organizacdo do mercado e das
bolsas. Um mercado organizado lhes proporcionava muito mais controle e
credibilidade para os negécios. Nos Estados Unidos, ndo poderia ser de outra
forma.

Até entdo, o grande volume de negociacdo nas bolsas americanas era de
mercado fisico. Foi no inicio do século XIX que os contratos futuros ganharam
notoriedade. A época foi marcada por um problema de oferta e procura de
graos. Na safra, havia super oferta de produtos e, consequentemente, precos
muito baixos, que ndo cobriam nem o custo de transporte. Na entre-safra, os
precos eram muito altos; porém, ndo havia oferta de bens. Mais uma vez, a
especializacdo levou os comerciantes e fazendeiros a negociar partes cada vez
maiores das safras a futuro.

A partir de 1837, ano da transformacao de Chicago em cidade, percebeu-se a
necessidade de criar uma instituicdo que auxiliasse a comercializagéo da safra
da regido, uma das maiores do pais. Assim, em 1848, um grupo de 82
mercadores fundaram a Chicago Board of Trade - CBOT, que é hoje a maior
bolsa de futuros do mundo. Naquele tempo, a CBOT negociava contratos tanto
para entrega fisica quanto para entrega futura, mas o volume de contratos
futuros era insignificante.

A despeito do Grande Incéndio de Chicago em 1871, quando todos os registros
foram destruidos, assume-se que 0s contratos futuros negociados naquela
bolsa datam de meados da década de 1860, provavelmente 1865.

Com o rapido sucesso da Chicago Board of Trade, vérias bolsas foram
surgindo em toda a América do Norte, transformando os Estados Unidos na
mgis_ dgsenvolvida industria de futuros do mundo. Incluem-se entre as
principais:

» Chicago Mercantile Exchange (1898);

» Chicago Board Options Exchange (1973);

» Chicago Rice & Cotton Exchange (1983);

» Coffee. Sugar& Cocoa Exchange (1882);

 Commodity Exchange (1933);

» Kansas City Board of Trade (1856);

¢ MidAmerica Commodity Exchange (1868);

* Minneapolis Grain Exchange (1881);

* New York Cotton Exchange (1870);

* New York Futures Exchange (1979);

* New York Mercantile Exchange (1872);

» Philadelphia Board of Trade (1985).
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Tabela 3 : Classificacdo das Bolsas de Commodities no Mundo

Classificagéo Volume em Var.

2001 | 2000 Bolsa 2000 2001 %
12 12 |Eurex, Alemanha e Suica 289.952.183| 435.141.707|50,07
22 22 |Chicago Mercantile Exchange, EUA 195.106.383| 315.971.885|61,95
32 32 |Chicago Board of Trade, EUA 189.662.407| 209.988.002| 10,72
42 42  |Liffe, Reino Unido 105.712.717| 161.522.775|52,79
ha 62 |BM&F, Brasil 80.073.865| 94.174.452|17,61
62 52 |New York Mercantile Exchange, EUA 86.087.865| 85.039.984| -1,22
78 92 |Tokyo Commodity Exchange, Japéo 50.851.882| 56.538.245|11,18
82 82 |London Metal Exchange, Reino Unido 61.413.076| 56.224.495| -8,45
92 7% |Paris Bourse AS, Franca 62.968.563| 42.042.673|-33,23
10% | 112 |Sydney Futures Exchange, Austrélia 28.901.368| 34.075.508(17,90

Fonte: BM&F (2002).

2.9.1.2 A HISTORIA BRASILEIRA

No Brasil, a experiéncia com mercados futuros remonta ao inicio do século XX,
especificamente em 1917, quando foi fundada a primeira bolsa de commodities
agricolas, a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo BMSP. BM&F (1995).

Na ocasido, a bolsa estava voltada fundamentalmente ao incentivo a producao,
comercializacao de bens, classificacdo de produtos. No ano seguinte, a BMSP
iniciou operagcbes com futuros de algodao, conhecido como ouro branco, que
rapidamente se tornou em sua principal atividade.

Durante as décadas de 1970 e 1980, a BMSP lancou a negociacao diversos
contratos de commodities agropecuarias. Somente no inicio dos anos 80
instituiu pela primeira vez um contrato futuro de ativo financeiro, referenciado
em ouro.

Em 1979, as bolsas de valores do Rio de Janeiro e de S&o Paulo introduziram
um novo conceito de negociacdo a futuro, com a criagcdo do mercado futuro de
acOes individuais, hoje inexistente. Posteriormente, deram inicio ao mercado
de opcdes de a¢bes, segmento que mantém acentuada liquidez.

Como resultado de investimentos por parte da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, foi constituida, em 1983, a Bolsa Brasileira de Futuros-BBF.

Mas o grande salto da industria de futuros no Brasil ocorreu em 1984, com o
inicio do projeto BM&F. Ao longo de dois anos, foram efetuados estudos de
viabilizac&o, incluindo viagens ao Exterior, para a implantacdo de uma bolsa de
futuros nos moldes internacionais, mas com contratos voltados a realidade
brasileira.

Em 31 de janeiro de 1986, foi realizado o primeiro pregéo da Bolsa Mercantil &
de Futuros-BM&F. Nessa fase, a industria de futuros era pouco ativa, o que
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exigiu da nova bolsa um amplo programa educacional e de difusdo de
informagdes. Em curto espaco de tempo, a BM&F se transformou no maior
centro de negociacdo de contratos futuros e de opcdes da América Latina e
inseriu seu nome entre as principais commodity exchanges do mundo.

Em maio de 1991, a Bolsa Mercantil & de Futuros uniu-se a Bolsa de
Mercadorias de Sdo Paulo, dando origem a Bolsa de Mercadorias & Futuros,
que tem também BM&F como sigla. Hoje, diversos contratos sdo negociados
na BM&F, abrangendo tanto ativos financeiros quanto produtos agropecuarios.

Antes de entrar nas caracteristicas atuais dos contratos futuros, é conveniente
analisar os problemas mais comuns enfrentados pelos participantes na época
dos contratos to arrive, ou a termo. De fato, apesar dos contratos to arrive
terem representado um avanco significativo, eles ndo conseguiram satisfazer
adequadamente as necessidades dos produtores (interessados pela venda) e
dos consumidores (interessados pela compra). Uma série de dificuldades
impedia que a defesa contra variacoes de precos (hedging) pudesse ser
realizada, tais como: quantidade de participantes no mercado, o que
prejudicava a liquidez e, a falta de padronizacéo dos contratos.

2.9.2 Mercado de Derivativos

s

O mercado de derivativos € resultante do mercado a vista (de todos os
produtos negociados nesse mercado). Diz Lauro de Araujo SILVA Neto “que
apesar da concepcao sob a qual os derivativos se baseiam ser simples, eles
sao flexiveis e poderosos: uma contraparte exposta a um risco indesejado pode
transferir este a outra contraparte, assumindo assim um risco diferente do
original, ou pagando para se livrar daquele risco.”

E comum dizer-se que os derivativos sdo produtos de risco e de alavancagem
financeira. Entretanto, o mercado de derivativos € um instrumento que tem
como principal objetivo proteger o investidor de grandes oscilagbes de precos
no mercado.

Outra caracteristica desse mercado € a negociacdo de commodities.
Commodities sao ativos negociados na BM&F (Bolsa de Mercadorias e
Futuros) como ouro, IBOVESPA (indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo),
moedas, cupom cambial, juro interbancario, C-Bonds, El-Bonds, FRB (titulos
da divida externa) e ativos agropecuarios, como boi gordo, bezerro, algodao,
soja, acgucar, alcool.

Conforme esclarece, ainda, o autor Lauro de Araujo SILVA Neto :

Uma das dificuldades apresentadas nesse mercado €é como
estabelecer o valor a ser fixado hoje. Basicamente, quando se esta
atribuindo um preco ao bem que sera negociado em data futura, esta-
se tentando responder & seguinte pergunta: quanto devera estar
valendo o suco de laranjas daqui a 90 dias?
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Enfim, pode-se dizer que esses contratos sdo chamados de derivativos
porque dependem da existéncia de outro contrato ou ativo. Os
derivativos sO existem porque ha a possibilidade de o preco da
mercadoria a vista variar. Caso ela deixe de existir, ou de ser
negociada livremente, o derivativo perde a razdo de ser. Ainda, deve-
se notar que sO pode-se ter derivativos sobre ativos e mercadorias que
possuem seu preco de negociacdo livremente estabelecido pelo
mercado. Mercadorias que possuem controle de precos nao se
prestam a esse instrumento.

Conforme Peter L. Bernstein (1997) citado por SILVA NETO (1999), “os
derivativos sd@o instrumentos financeiros sem valor préprio. Isso pode soar
estranho, mas € o0 segredo a que eles se reduzem. Eles tém esse nome por
derivarem seu valor do valor de algum outro ativo, exatamente o motivo pelo
qual servem tdo bem para limitar o risco de flutuagdes inesperadas de preco”.

O mercado de derivativos consiste basicamente, de quatro modalidades de
contratos: a termo, futuros, de opcbes e Swaps. Neste trabalho, a analise
pratica esta direcionada a utilizacdo dos derivativos para minimizacdo do risco
cambial.

2.9.3 Participantes dos Mercados de Derivativos

Segundo BESSADA (2000), o mercado de derivativos apresenta os seguintes
participantes:

* Hedger;

» [Especulador;

» Arbitrador;

» Market Maker;
Hedger

Os hedgers séo os agentes econdmicos que desejam proteger-se dos riscos
derivados das flutuages adversas nos precos de commodities, taxas de juros,
moedas estrangeira, etc. A funcdo do hedger é a de administracdo do risco.
BESSADA (2000) .

O hedger toma uma posicdo contraria no mercado futuro a que tomou no
mercado a vista, visando uma diminui¢cao do risco de uma perda financeira.

Por meio do hedge, a empresa se vé livre de um risco inerente a sua atividade
econdmica principal. O hedger abre mao de possiveis ganhos futuros para néo
incorrer em perdas futuras. O hedge pode ser feito tanto na compra quanto na
venda de um derivativo.
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Especulador

Ainda segundo as definicbes de BESSADA (2000), o especulador compra ou
vende o bem na esperancga de obter um lucro. Essa operacéo era ainda mais
facilitada pelo fato de ndo ser necessario ter o produto ou o dinheiro para
adquirir contratos de liquidagéo futura. Ao contrario do que muitos pensam, o
especulador ndo é nocivo ao mercado, pelo contrario, ele € muito necessario.
Quando o hedger ndo quer correr risco, deve encontrar outra pessoa para
assumi-lo; ai entra o especulador.

Pode-se definir o especulador como a pessoa ou empresa cuja atividade
principal ndo esté relacionada com o bem objeto do contrato derivativo e que
assume posicdes no mercado para obter a exposi¢cao ao risco de oscilacdo de
precos.

O especulador é responsavel também pela formacédo futura dos precos dos
bens. Como esta assumindo riscos que nao tinha anteriormente, ele ira buscar
0 maior numero de informacdes possiveis sobre o bem gque esta negociando,
compondo, assim, suas expectativas futuras sobre o comportamento dos
precos. Ele é responsavel pela promocdo da transparéncia de precos e
informac¢des no mercado. Quanto maior for o nUmero de especuladores que
operam em determinado segmento, maior sera a transparéncia de pregos para
aquele produto.

Arbitrador

O valor de um contrato futuro de um bem guarda relacdo direta com o preco
atual da mercadoria. Quando essas relacfes sao quebradas, algumas pessoas
operaram simultaneamente no mercado a vista daquela mercadoria
(disponivel) e no mercado de liquidacao futura para ganharem dinheiro quando
a relacdo entre os precos a vista e futuro for restabelecida. A eles € dado o
nome de arbitrador.

O arbitrador é um participante que assumindo muito pouco risco, opera em
mais de um mercado simultaneamente para se valer de distorcbes de precos
relativos. S&o responsaveis pelo estabelecimento de precos futuros e pela
manutencao de uma relacao entre precos futuros e a vista.

Market maker

BESSADA (2000), define market maker como sendo, normalmente, bancos ou
corretoras que operam sempre em determinado mercado, carregando posi¢cdes
préprias (investindo seu proprio capital), e que se especializaram em
determinados produtos e papéis. Esses participantes possuem uma vantagem
grande sobre os demais: gozam de reducéo de custos operacionais e possuem
a preferéncia em qualquer negécio.
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Em contrapartida, sdo sempre obrigados a oferecer precos de compra e venda
para o0 produto em que se especializaram. Esses pregcos seguem,
obrigatoriamente, regras estabelecidas pela bolsa, e devem atender a um
spread maximo.

A atuacdo desse profissional no mercado garante boa liquidez ao produto
operado e auxilia na formacdo de seu preco. Quando o especialista atuar em
uma acgdo, negociada em bolsa de valores, ele nunca podera ter vinculos com
a empresa que opera. Entretanto, ele se torna realmente um especialista
naquele papel.

No mercado de derivativos, negociado fora de bolsa, ndo € muito comum
encontrar especialistas formalmente constituidos. Pode-se, sim, encontrar
empresas (principalmente bancos de investimentos e corretoras) que se
especializam em determinado produto. Nesse caso, elas atuam quase como
um market maker, entretanto, sem a obrigatoriedade de se submeter a um
cédigo de ética e conduta. Normalmente, essas empresas sdo também
responsaveis por boa parte da arbitragem realizada no mercado.

Segundo a BM&F (1995), para aumentar a confiabilidade das operacdes, as
bolsas criaram as camaras de compensagdo, ou clearings. S&o geralmente
associacbes, compostas por membros de compensacao (clearing members)
gue capitalizaram a empresa. Elas sdo responsaveis pela compensacao e
liquidacdo das posi¢cOes assumidas nas bolsas por seus participantes. Se um
corretora ndo for membro da clearing, ela devera, obrigatoriamente, contratar
um membro para representa-lo junto ao sistema.

Nos sistemas de clearing hoje adotados, a corretora € a garantidora final das
posicoes de seus clientes. A camara garante a operacao perante 0s outros
membros do mercado, evitando que contratos ndo sejam honrados caso a
instituicdo que intermediou a operagcdo néo tenha condi¢gdes financeiras para
proceder a boa liquidacéo dos contratos. Portanto, apesar de haver um sistema
de garantias, é a corretora o garantidor final da operacéo.
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Fluxo Operacional de Compra e de Venda no Mercado Futuro

INVESTIDOR INVESTIDOR

COMPRADOR VENDEDOR

CORRETORA CORRETORA

IL> PREGAO BM&F <£

INVESTIDOR | —p | CLEARINGHOUSE — BM&F

INVESTIDOR

<«
COMPRADOR | *— | VENDEDOR | COMPRADOR | —p | COMPRADOR

Fonte: Ernesto Lozardo (1998)

Na figura acima, na fase compreendida entre (1a) e (1b), o comprador e o
vendedor de um contrato informam suas corretoras para concretizarem suas
ordens de compra e venda de derivativos. Imediatamente, nas etapas (2a) e
(2b), as corretoras informam seus operadores no pregao da Bolsa para
executarem as ordens de cada um de seus clientes. Uma vez realizada a
operacdo de compra e de venda, essa informacdo € comunicada a Clearing
House.

Segundo LOZARDO (1998), as corretoras informam a seus clientes o preco da
ordem de compra e de venda do contrato realizado no mercado futuro. Assim
gue essa operacdo é firmada por meio da corretora, nas fases (3a) e (3b), os
clientes depositam margens de garantia dos contratos futuros negociados na
Clearing. A partir desse momento, todas as condi¢cbes de liquidacdo e
obrigagOes dos clientes perante a Clearing passam a ser exercidas. Nas fases
(3a) e (3b), a Clearing contabiliza as operacdes, assumindo a contraparte: para
uma posicdo de compra ela assume uma de venda para uma de venda, ela
assume a de compra, garantindo a liquidagéo dos contratos.
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2.9.4 Modalidades dos Mercados de Derivativos
2.9.4.1 Mercado a termo

Uma operacdo de hedge no mercado de cambio a termo envolve um contrato
gue permite o cambio de uma moeda para outra a uma taxa prefixada em certa
data futura. Este tipo de contrato tem seu custo vinculado a variacdo esperada
entre as moedas envolvidas, e consiste em se acordar um patamar de variagéo
determinado. Uma das partes, portanto, assume inteiramente o risco da
variacao real ser diferente da pactuada.

As condi¢cbes do contrato sdo negociadas entre as partes (comprador e
vendedor). Existe flexibilidade na negociacdo das condi¢cbes de preco, prazo,
garantias e forma de liquidacdo dos contratos a termo. O comprador se
compromete a adquirir o ativo-objeto por um preco acordado entre as partes, e
o vendedor se compromete a entregar o contrato no preco definido. Nenhuma
das partes podera desistir do contrato antes do prazo de vencimento, exceto
por acordo mutuo.

Os contratos a termo sao negociados no que se denomina mercado de balcéo,
ambito de negociagcéo externo ao mercado organizado das bolsas. Entretanto,
muitas bolsas administram a liquidacao e a custddia de contratos a termo.

Este tipo de contrato apresenta baixa liquidez; ja que suas condicbes sao
customizadas, o seu repasse a terceiros depende de se encontrar uma
contraparte com necessidades idénticas, segundo LOZARDO(1998).

2.9.4.2 Mercado de futuros

O mercado futuro é um mercado organizado, semelhante aos contratos a
termo, pois o comprador e o vendedor se obrigam a comprar e vender o objeto
do contrato. As diferencas mais significativas entre o mercado futuro e o
mercado a termo € a padronizacdo do primeiro, que possui prazos e garantias
definidas e sdo negociadas em Bolsa.

Nos contratos a termo, um vendedor tem que encontrar um comprador que
gueira comprar uma mercadoria idéntica a que ele oferece, inclusive no prazo,
guantidade, qualidade e local de entrega que queira. Assim, o comprador do
contrato tem que negociar o preco e também se preocupar com prazo,
qualidade e risco da contraparte. S&o muitos os itens a serem negociados.

Conforme SILVA NETO (1999) a figura do especulador tem uma posicao pior,
pois como sua intencdo ndo é adquirir/'vender o bem, ele tem que encontrar
alguém que assuma seu lugar, normalmente alguns dias antes da liquidacao da
operacdo constante no contrato. A grande dificuldade € que, além de ter que
encontrar esta pessoa, € que a mesma deve aceitar todas as condi¢cdes do
contrato, incluindo também o risco da contraparte.
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Foi percebido pela Bolsa que a negociacdo seria facilitada com contratos
padronizados. Se as clausulas destes contratos estiverem pré estabelecidas,
sO seria necessaria a negociacdo do valor. Nos contratos padronizados, o
anico item que possui flexibilidade de negociacéo € o de preco de liquidacéo do
contrato em seu vencimento futuro.

Esses contratos a termo que possuem uma padronizacdo estabelecida pela
Bolsa, sdo denominados de Contratos Futuros. E apesar de mais modernos,
tem a desvantagem de ndo serem tdo versateis. Para superar esta
desvantagem, a Bolsa tem que fazer uma padronizacao eficiente para que as
demais vantagens superem esta perda de flexibilidade no estabelecimento de
clausulas contratuais, de acordo com as necessidades especificas de cada
participante.

Existe um recinto especifico, nas Bolsas, no qual os representantes dos
compradores e vendedores se rednem para negociar 0s contratos. Assim, as
contrapartes — hedgers, especuladores e arbitradores — podem permanecer no
anonimato.

2.9.4.3 Mercado de Swaps

Conforme BESSADA (2000), quando as taxas de cambio e as taxas de juros
flutuam de forma muito ampla, os riscos sdo maiores e os operadores (traders)
poderdo usar contratos de swap para protegerem o valor de suas vendas de
exportacdo, contratos de importacdo, e saldos devedores de empréstimos
denominados em moedas estrangeiras.

De acordo com BESSADA (2000), pode-se definir swap como sendo um
contrato entre duas partes que estabelece a troca de fluxos financeiros por um
prazo e preco determinados O fluxo de caixa descrito no contrato pode ser de
qualquer natureza, desde que baseado em indices ou preco de conhecimento
publico e de divulgacdo independente dos agentes contratantes. Em geral
esses fluxos financeiros sdo: moedas (R$ X USD); taxa de juros (pré X pos) e
indexadores (CDI X variacdo cambial).

Este tipo de contrato é negociado em balcdo (fora das bolsas organizadas) e
envolve um compromisso estabelecido entre duas partes que assumem
diretamente os riscos da operacdo. Como n&o tem a padronizagcdo de um
contrato cotado em Bolsa, apresenta flexibilidade de prazos, produtos e precos.

No mercado de swaps pode-se efetuar as trocas sem ter caixa, nhormalmente
chama-se essa operagdo de “hedge sem caixa”, diferentemente de como
ocorre no mercado de futuros que devido aos ajustes diarios se faz necessario
ter caixa disponivel. Sendo que a liquidagdo sempre é feita pela diferenca, no
vencimento do contrato
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Com relacdo ao mercado futuro, pode-se dizer que a evolucdo do mercado de
swaps evolui nos seguintes fatores: nao ha necessidade de caixa, ndo ha
ajuste diario, a liquidacao é feita pela diferenca, no vencimento mas continua
havendo direitos e obrigacdes.

2.9.4.4 Mercado de opc¢des

No mercado de opc¢des, negociado em bolsa, as partes negociam o direito de
comprar ou vender um lote de certa mercadoria a um preco pré-determinado
em uma data futura estabelecida. O direito é do comprador da opcéo que paga
um prémio para exercer esse direito se assim o quiser. O vendedor da opcéo
recebe o prémio e assume a obrigacao de liquidar o contrato.

Diferente dos mercado a vista, a termo e futuro nos quais tanto compradores
guanto vendedores tém direitos e obrigagbes, o mercado de opcodes estabelece
uma condicdo diferente entre as partes.

O comprador da opc¢éo tem apenas o direito e nenhuma obrigagéo no contrato.
Paga-se um prémio ao vendedor do contrato para adquirir esse direito. No
vencimento, exerce seu direito de comprar ou vender apenas se for
conveniente, ou seja, se as condicbes contratadas forem melhores que as do
mercado no dia da liquidacao.

Essa caracteristica limita a perda do comprador ao valor do prémio pago e seu
ganho pode ser tanto maior quanto melhores as condi¢cdes de mercado em
relacdo a posi¢do negociada.

O vendedor tem apenas obrigacdo e nenhum direito no contrato. Recebe um
prémio do comprador do contrato para assumir essa obrigacdo. Acredita que o
comprador ndo terd condi¢des favoraveis de mercado para exercer seu direito.
Se ele estiver certo, fica com o prémio recebido que é o lucro maximo que ele
pode alcancar na operacdo. Se estiver errado, seu prejuizo pode ser tanto
guanto melhores forem as condic6es do comprador.

A evolucédo com relacdo aos mercados de futuros e de swaps reside no fato do
comprador, no mercado de opcoes, ter apenas direitos, da necessidade de
caixa ser baixa, ter alta liquidez e a liquidacdo pode ocorrer a qualquer
momento.
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2.9.5 Operacionalizacdo do Mercado de Futuros

2.9.5.1 Intercambialidade de posi¢oes

Devido a padronizagédo dos contratos futuros, qualquer uma das partes pode
liquidar seu contrato antes do prazo, revertendo sua posi¢cao. Por exemplo, se
estiver comprado, vende e, se vendido, compra o contrato encerrando-o. Os
direitos de um, anulardo os deveres do outro.

Se torna permitida a negociacdo do produto diretamente com seus
fornecedores/compradores porque existe uma facilidade de se entrar e sair de
um contrato futuro. Apés a venda final (ou compra) do bem, a posicdo em
Bolsa é revertida e zerada.

Se houver inadimpléncia de uma das partes, as Bolsas asseguram que as
obrigagcdes assumidas no contrato sejam honradas. Para isso, as Bolsas
ajustam a mercado todas as posi¢cOes de futuros, determinando uma margem
de garantia para a cobertura de eventual inadimpléncia.

Com relacdo ao mercado a termo, o mercado futuro tem mais participantes e
representa também maior liquidez devido as garantias exigidas pela Bolsa.

O preco do bem negociado no mercado futuro decorre do comportamento do
preco do mesmo, negociado no mercado a vista. No mercado a vista, paga-se
e recebe-se no mesmo instante e, no mercado futuro, compra-se e vende-se 0
contrato hoje, mas o pagamento e recebimento ocorre no futuro.

2.9.5.2 Margens de garantia

Como a garantia conferida pela clearing se refere a posi¢cdes muito grandes, 0s
membros de compensacdo requerem de todos os participantes depdsitos de
garantia para a liquidacdo das posi¢cdes, dos quais a camara lanca mao, se
necessario, na data de liquidag&o das posigoes.

2.9.5.3 Ajuste diario

Segundo SILVA NETO (1997), a intercambialidade trouxe varias vantagens
para o0 mercado, uma das principais foi possibilitar a pratica do ajuste diario,
também conhecido como ajuste ao preco de mercado (mark to market).

O ajuste diario é a liquidacdo de todas as perdas e ganhos auferidos
diariamente. Ao final do pregdo, é estabelecido pela Bolsa, um preco de
fechamento ou de ajuste (Ultimo preco negociado) ou ainda uma média de
precos de determinado periodo de tempo.
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Todas as perdas e ganhos sao liquidados no dia util seguinte ao dia em que foi
efetuado o0 ajuste, em moeda corrente. Neste caso, sempre haveré
movimentacao financeira de recursos.

O ajuste diario ndo deixa que os lucros e perdas se acumulem no decorrer do
tempo. Nesse sistema, todos os participantes tém que ter disponivel algum
recurso financeiro para honrar eventuais perdas, fazendo com os hedgers néo
gostem muito.

2.9.5.4 Modelos de margem

Conforme SILVA NETO (1997), diferentes bolsas adotam diferentes modelos
de margem e de compensacéo. Nos Estados Unidos, os sistemas de margem e
ajustes diarios confundem-se um pouco. Antes de iniciar a negociacdo, o
cliente da corretora abre uma conta junto a ela e deposita nessa conta algum
dinheiro e titulos publicos. Nessa conta, serao feitos todos os créditos e débitos
referentes ao resultado dos ajustes diarios. O cliente compromete-se a manter
em conta um saldo minimo. Nesse sistema existem trés tipos de margem: a
inicial, de variagcdo e de manutencéo.

Ao final de cada dia, a corretora procedera ao ajuste das posi¢cdes ao mercado,
similar ao ajuste diario, e creditar ou debitar a conta do cliente conforme for o
caso. Essa movimentacdo ir4, inevitavelmente, causar um acréscimo ou
decréscimo no saldo da conta.

Sempre que o saldo da conta do cliente for superior & somatoria de todas as
margens iniciais requeridas para cobrir suas posicdes, ele podera sacar o
excedente.

Para evitar que essa conta fique negativa, a bolsa estabelece o que é
conhecido como margem de manutencdo: é o saldo minimo em conta que um
cliente pode ter, para manter sua posicdo em derivativos. Quando esse nivel é
atingido, é solicitado que ele deposite um valor que restabeleca seu saldo ao
nivel da margem inicial requerida. O valor que deve ser depositado € conhecido
como margem adicional.

2.9.5.5 Margem de garantia versus ajuste diario

As margens de garantia no mercado futuro, devido ao sistema vigente de
ajustes diarios, sdo menores. A margem deve representar 2 ou 3 dias de
oscilagéo dos precos dos contratos que o cliente tem em sua posicao.

Se a margem depositada nao for suficiente para cobrir perdas, normalmente
esta tera que ser paga pela corretora. Se esta nao tiver recursos suficientes, o
débito sera coberto pelo membro da compensacdo. Caso este também nao
tenha condicbes para pagar, a clearing assumira a responsabilidade.
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2.9.5.6 Especulacao e hedging em mercados futuros

As exigéncias de margem sdo, em média menores que 4% do valor total do
contrato. Assim, € possivel controlar grandes montantes com um pequeno
capital.

Os especuladores se expdem ao risco cambial negociando contratos futuros a
fim de obterem lucros das variacdes nas taxas cambiais das moedas.

No mercado futuro, um hedge estruturado pode minimizar os riscos. Os precos
nos mercado de cambio a vista e de futuros cambiais se movem sempre na
mesma direcdo por montantes semelhantes devido as transacdes de
arbitragem entre estes dois mercados.

2.9.5.7 Formacéo do preco futuro
Segundo BESSADA (1994):

"Em qualquer negdécio ou investimento, 0os agentes econdémicos alocam recursos
no presente com base em ganhos esperados para o futuro. Contudo, na vida real,
as expectativas ndo sdo certas, pois existem riscos de precos ou de retorno, 0s
quais sdo diretamente dependentes da variabilidade de precos de determinado
mercado fisico.

Um importante conceito para o entendimento da formacéo dos pre¢cos no mercado
futuro é o conceito de "base", que é a diferenca entre o preco futuro para um
determinado vencimento e o preco a vista de uma mercadoria, ativo financeiro ou
indice.

Dois principios importantes explicam a evolucéo da base:

» preco futuro e o preco a vista tendem a mover-se ha mesma direcao, embora
nao necessariamente na mesma magnitude e ao mesmo tempo, pois as
expectativas podem afetar diferentemente cada um dos precos;

* a base tende a zero a medida que se esgota o prazo para o vencimento do
contrato - o preco futuro converge para o0 preco a vista, pois na data do
vencimento o contrato futuro deve ser liquidado, possuindo as mesmas
caracteristicas do produto no mercado a vista naquela data.

A base corresponde em valor ao custo de se manter a posse da mercadoria fisica
até a época de vencimento do contrato futuro em situacdo normal de mercado.
Esse custo é positivo e no maximo igual a soma dos custos de armazenagens
incluindo juros e seguro, despesas de carga e descarga e a margem de lucro do
vendedor.

Numa situacao normal de mercado, a tendéncia de evolucdo da base, no decorrer
do prazo de vigéncia de um Contrato futuro, € a de seu estreitamente,
acompanhando a redugdo dos custos de carregamento em funcdo da crescente
proximidade do vencimento do contrato. Convergem, portanto, os precos a futuro

e a vista, a medida que se aproxima o vencimento dos contratos, e qualquer
discrepancia entre esses precos geradora de ganhos especiais levara os



28

participantes do mercado a realizar operacdes de arbitragem que tendem a
eliminar essa defasagem”.

2.9.5.8 Contrato futuro de taxa de cambio

Vérios sdo os ativos que dao a possibilidade de um retorno por aluguel, como,
por exemplo, as moedas. Quando estamos arbitrando contratos futuros de
moedas, sempre podemos emprestar e tomar emprestado determinada moeda.
Em ultima analise, o que definird o valor futuro de uma taxa de cambio sera: a
taxa de cambio atual da moeda A para a B; a taxa de juros do pais A e a taxa
de juros do pais B.

E importante observar que, por exemplo, numa situa¢do na qual é realizada
uma arbitragem com moedas (local e dolar) e contratos futuros, onde a moeda
local esta cara (ou seja, o dolar esta barato), € possivel se valer dessa
distorcdo comprando hoje um contrato futuro e tomando dolares emprestados,
gue serdo convertidos em reais e aplicados no mercado. No vencimento do
futuro, resgata-se a aplicacdo, paga-se pelos dolares comprados com o
derivativo e 0s remete ao exterior para pagar o empréstimo. Contudo é
necessario tomar os devidos cuidados, pois se estiver operando apenas
contratos futuros que cubram o valor do empréstimo em moeda estrangeira
feito na época da arbitragem, esta-se correndo o risco de taxa de cambio sobre
0 juro devido.

Deve-se ainda observar que quanto mais longa for nossa arbitragem, maiores
serdo 0s riscos com 0 pagamento dos juros, portanto, maiores serdo 0s
motivos para buscarmos uma quantidade de contratos que cubra tanto o
principal quanto os juros.

Se o empréstimo em moeda estrangeira for feito a uma taxa pés, digamos
Libor, pode-se: estimar 0s juros a serem pagos para determinar qual a
guantidade ideal de contratos futuros ou realizar uma operacdo com futuro de
taxas de juros (euroddlar) ou um SWAP e transformar o empréstimo que era
pos-fixado para prefixado.

Se a taxa de cambio estiver acima de seu nivel ideal, pode-se realizar a
arbitragem inversa: toma-se reais emprestados; compra-se délares; aplica-se
os dolares e vende-se contratos futuros de cambio no valor do montante
aplicado mais juros recebidos.

Na data de liquidacdo da operacéo, data de vencimento do contrato: resgata-se
a aplicacdo em moeda estrangeira e liquida-se o contrato futuro.

Para determinar o valor de um contrato futuro para um ativo como uma ac¢ao ou
carteira de acdes que distribui dividendo certo e esperado, deve-se notar que,
uma vez que se sabe o valor do dividendo a ser pago e em que data isso
ocorrera, pode-se transforma-lo em uma taxa e usar as férmulas propostas
para valorizar esse derivativo. Quando se sabe qual sera o valor do dividendo
pago, se é que a acdo pagara algum, fica mais dificil obter o preco do contrato
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futuro ou a termo para este ativo; quanto melhor for a avaliacdo do valor do
dividendo, melhor seré a precificacao.

2.9.5.9 Especulacdo em dolar

Os hedgers no mercado de derivativos, repassam Sseus riscos a terceiros
enguanto os especuladores procuram posi¢cdes descobertas ou alavancadas de
compra e venda para explorar momentos ineficientes no funcionamento do
mercado (arbitragem). Ou seja, quando o0s pregos praticados divergem
daqueles indicados pelos fundamentos ou tendéncias projetados. Quando isto
acontece surge a oportunidade de se obter ganhos até que ocorra 0 processo
de normalizacdo do mercado.

2.9.6 Operacionalizagdo do Mercado de Swap

Conforme informagbes obtidas no site da BM&F (Bolsa de Mercadorias e
Futuros), o mercado de swap encontra-se estruturado conforme segue.

2.9.6.1 Estrutura geral de um Swap

Existem requisitos basicos que dao origem aos Swaps, a seguir tem-se alguns
dos principais: descasamento entre ativo e passivo das partes contratantes, o
que gera risco; prazo de vencimento das operacfes que causam O
descasamento; caracteristicas do descasamento; troca do fluxo, ou resultado
financeiro, resultante do descasamento entre o ativo e o passivo e eliminacao
ou diminuicdo dos riscos existentes.

Para que o swap ocorra, deve-se ter sempre duas partes com riscos
mutuamente exclusivos. Por exemplo, no caso de swaps de moedas, uma
empresa que possui créditos (débitos) em determinada moeda procura outra
gue tenha uma posicao inversa, débitos (créditos), e realiza com ela uma troca
do resultado do fluxo financeiro gerado por esse crédito (débito) e garante o
retorno na moeda desejada.

O exemplo mais comum e simples de swap, é o chamado de plain vanilla. Esse
instrumento constitui-se na simples troca de uma taxa fixa para uma taxa
flutuante, ou vice-versa.

No Brasil, o tipo de swap em que é possivel minimizar o risco de crédito da
contraparte € conhecido como swap na modalidade com garantia, e é
registrada na BM&F.

Sempre que uma operacao de swap € realizada, deve ser, obrigatoriamente,
registrada em um sistema de registro aprovado pelo BACEN. Um dos sistemas
aprovados é o da BM&F. Nele, o contratante pode exigir que sejam
depositadas margens de garantias que cubram o risco da operacdo. Uma vez
depositadas as margens, a clearing da bolsa se responsabiliza pela boa
liquidagcéao da operacéo.
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Tais margens sao calculadas com base no risco futuro de perda ou ganho da
posicdo. O calculo é feito comparando-se as taxas operadas com as taxas
embutidas nos contratos futuros dos mesmos objetos. Sempre que ha uma
mudanca nas expectativas futuras do valor do objeto do swap, a bolsa mudara
o nivel das margens requeridas, a fim de cobrir o risco existente. Caso uma das
partes ndo deposite as margens necessarias, a bolsa podera encerrar o
contrato ou substituir a contraparte que ndo depositou as margens necessarias.

No caso dos swaps com garantia, ndo existe ajuste diario, entretanto, eles
podem apresentar um valor presente positivo, ou seja, caso uma das partes ja
esteja ganhando algo com o swap, a outra parte tera que depositar méis
margens referentes a esse ganho. Como veremos mais adiante, um swap pode
ter um valor presente positivo, ou seja, depois de decorrido algum tempo de
sua contratacdo, se 0s niveis de precos e taxas contratadas mudarem isso
resultara num ganho para uma das partes (e perda para a outra), caso a
liquidacéo da posicéo seja efetuada antecipadamente.

2.9.6.2 Precificando um Swap

Os swaps comportam-se como contratos futuros e podemos usar a mesma
teoria de arbitragem, e portanto as mesmas férmulas dos futuros, para atribuir
precos a esses instrumentos.

Instrumentos mais elaborados irdo requerer uma matematica também mais
elaborada. Opc¢Oes de swaps, ou swaptions, sao precificadas por meio de
modelos de precificacdo de op¢des exdticas que carregam todos os problemas
dos modelos de precificacdo desses instrumentos. Um swap muito usado é o
de moedas.

Na data da contratacdo do swap, ndo ha troca de recursos, o que sé ocorrera
no final da operacédo, e caso a taxa verificada no periodo for diferente daquela
pactuada na operacao de swap.

Vale mencionar que sempre que estivermos comparando o retorno de dois
papéis, deveremos levar em conta o risco de cada um deles. Podemos dizer
com certo grau de seguranca que, na média, os valores dos derivativos
baseiam-se no custo médio de oportunidade do mercado, normalmente
balizado pelos juros embutidos nos titulos de longo prazo de governo do pais.

Os precos dos Swaps encontram-se de tal forma que nédo € possivel obter
vantagens devido a diferentes taxas de juros nos titulos livres de risco emitidos
pelos governos dos paises.

Quase todos os swaps assemelham-se a um contrato futuro ou a um conjunto
de contratos futuros.
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2.9.6.3 Mercado de Swap no Brasil

Para LOZARDO (1998), no Brasil, € muito comum a negociacdo de swap de
taxa pré contra a taxa de cambio. E um tipo de swap pré-pos (aquele que
negocia uma taxa ja conhecida contra uma taxa que s6 conheceremos na data
de vencimento da operacéo), € o Swap conhecido como Plain Vanilla.

Nessa operacao, as contrapartes definem o periodo de vigéncia da operacéo,
um valor inicial (ou o valor do principal a ser negociado) e a taxa prefixada. No
vencimento do contrato, o valor inicial sera corrigido pela taxa prefixada e pela
taxa acumulada pela correcdo cambial; se a primeira for maior do que a
segunda, o comprador do contrato paga ao vendedor a diferenca, caso ela
seja maior, ele recebe do vendedor da operagao.

2.9.6.4 Valor do Swap

Se considerarmos um mercado relativamente eficiente, podemos pressupor
gue quase todos os swaps realizados ndo apresentardo nenhum valor na data
de sua contratagcéo, ou seja, com base nas taxas vigentes e antecipadas, essa
operacdo, na data de sua contratacdo, ndo proporcionaria nem ganhos nem
perdas para os contratantes. Entretanto qualquer mudanca nos pregos de
mercado causarao a possibilidade de ganhos e perdas na operacao.

Sempre que qualquer das taxas verificadas no periodo apresentar uma
diferenca daquela contratada, o swap ira adquirir valor.

Da mesma forma que as taxas verificadas durante a vigéncia do contrato
podem alterar o valor do contrato, mudancgas nas expectativas futuras de taxas
ou precos podem agregar valor ao swap, para uma das partes.

Pode-se afirmar com seguranca que se as expectativas de taxa mudam, esse
tipo de contrato ira adquirir valor futuro. Essa particularidade do derivativo deve
ser observada sempre que uma operacao for liquidada antecipadamente, caso
contrario, uma das partes estara levando vantagem sobre a outra.

Quando se fala de hedge com um swap, a operacao € relativamente simples;
definem-se o risco, sua duracdo, 0 montante a ser protegido e buscam-se no
mercado varias cotacfes para essa operacdo; escolhe-se a melhor (que pode
ou nao ser a mais barata) e fecha-se o negdécio com o banco. No caso dos
contratos futuros, € um pouco diferente.

2.9.7 Operacionalizacdo do Mercado de Opcdes

As opcdes cambiais permitem ao comprador se beneficiar de movimentos
favoraveis de taxas de cambio e se proteger de variacbes adversas nas taxas
de cambio.

Segundo HULL (1996), em 1973, Fischer Black e Myron Scholes publicaram
um trabalho académico que propunha uma férmula para o calculo do valor



32

tedrico de uma opcédo de compra (call) do tipo europeu, exercida sobre um
objeto que ndo paga nenhuma remuneracdo ou dividendo e que é livremente
negociado no mercado a vista, sendo seu preco determinado pela oferta e
demanda. Eles consideraram um mercado eficiente e perfeito. Esse trabalho foi
0 mais importante marco para o desenvolvimento do mercado de opcdes,
ficando conhecido como o modelo de Black & Scholes (B&S).

Para SILVA NETO (1998), basicamente, o modelo de Black e Scholes parte do
pressuposto que o preco da call ou opcédo de compra é uma funcéo da variacao
do preco dos ativos, a qual tem distribuicdo log-normal. Ao desvio-padrdo das
variacbes de precos de um ativo foi dado o nome de volatilidade, que € o
parametro basico para determinacao do preco de uma opcao.

Entre as varias formas de se estimar a volatilidade do preco de um ativo, a
mais intuitiva € pressupor que o ativo ird apresentar 0 mesmo comportamento
que apresentou no passado. O tamanho da amostra temporal a ser utilizada
deve ser cuidadosamente avaliado, jA& que ndo pode ser tdo curto que
desconsidere caracteristicas tipicas da variavel, nem tdo longo que leve em
conta movimentos econdmicos que ja ndo estdo presentes agora.

O modelo de precificacdo de Black & Scholes foi muito importante para o
desenvolvimento da teoria dos mercados de opcdes e de gestdo de risco.
Entretanto, partia de algumas premissas que o afastavam da realidade de
determinados mercados. Estudos posteriores sugeriram mudancas para
melhorar a estimativa do valor justo de uma op¢do. O modelo de B&S
considerava a volatilidade e a média de variacdo do valor do ativo objeto
constantes durante a vida da opgao.

Entretanto, em artigo publicado por John Hull e Allan White ( The pricing of
options on assets with stochastic volatilities, Journal of Finance, 1987) ficou
comprovado estatisticamente que o fenbmeno de variacdo de precos é néo-
estacionario, ou seja, sua distribuicdo de probabilidades varia ao longo do
tempo. Nao obstante, este modelo permanece como referéncia tedrica para
qualquer estudo de precificagao.

HULL (1996), aponta que, de modo geral, o modelo de B&S superestima o
valor das opgoes in-the-money™ e subestima o valor das out-of-the-money Pou
at-the-money®®. Eles ainda chamam a atencéo para o fato de que quanto maior
for o prazo para vencimento da opc¢do, maior sera este efeito, o que é de se
esperar, uma vez que a volatilidade esté diretamente ligada ao tempo.

@ série de opgdes na qual o valor presente do preco de exerofeidoé ao preco do ativo

objeto da operacéo.

@ Série de opgBes na qual o valor presente do preco de exesuigier®r ao preco do ativo

objeto da operacéo.

® Série de opcdes na qual o valor presente do preco de exercicio e o preco do ativo objeto da
operacasao os mesmoBESSADA (2000).
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2.9.7.1 Mercado de op¢des cambiais

As opcdes cambiais sdo atualmente negociadas nas Bolsas de Futuros de todo
0 mundo e estdo disponiveis em seis moedas nas Bolsas dos Estados Unidos
e, somente em dolares dos EUA, na Bolsa de Mercadorias e Futuros de S&o
Paulo (BM&F).

Além disso, uma quantidade significante de op¢des cambiais € negociada fora
das bolsas organizadas. Muitos bancos e instituicbes financeiras estédo
comecando a oferecer op¢Bes cambiais apresentando precos de exercicio e
datas de exercicio para atender as necessidades especificas dos investidores.

2.9.7.2 Opgodes de Compra de Cambio

HULL (1996), demonstra que a opc¢do de compra de cambio, € um contrato que
concede ao comprador o direito de comprar uma moeda estrangeira por um
preco estipulado durante um periodo pré-estabelecido. A negociacdo de
opcbes de compra de cambio pode ser realizada para hedging ou para
especulacao.

O proposito da especulacdo no mercado de opgces de compra € obter um lucro
a partir das flutuacbes das taxas de cambio deliberadamente assumindo uma
posicdo descoberta, ou seja, 0 especulador ndo apresenta lastro de receitas
para garantir a liquidagao do contrato de futuro cambial

2.9.7.3 Opcgoes de Venda de Cambio

A opcéo de venda de cambio € simplesmente um contrato que concede ao
portador o direito de vender uma moeda estrangeira por um preco estipulado
durante um periodo pré-estabelecido. As pessoas compram opcdes de venda
de cambio porque estimam que a taxa a vista da moeda negociada se
depreciard no prazo coberto. Os negociadores podem especular com opcdes
de venda de cambio baseados em suas expectativas de flutuacdo na taxa de
cambio para uma moeda em particular.

2.9.7.4 OpcoOes Futuras

As opcoes de futuros cambiais ndo refletem as opcbes sobre as moedas
negociadas em si, mas as opc¢des sobre contratos futuros das respectivas
moedas. Essas opc¢bes oferecem ao portador o direito de comprar ou vender
um contrato de futuros da moeda a um preco estipulado no futuro.

A opcao de compra de futuros de uma moeda oferece ao comprador o direito,
mas ndo a obrigacdo, de comprar contratos futuros de uma moeda em
particular a um prego estipulado a qualquer momento durante o curso da
opgao.



34

A opcéao de venda de futuros de uma moeda oferece ao comprador o direito,
mas nao a obrigacéo, de vender contratos futuros de uma moeda em particular
a um preco estipulado a qualquer momento durante o curso da opcéao.

Se uma opc¢do de compra de futuros cambiais for exercida, o portador obtém
uma posicao vendida sobre os contratos futuros negociados mais um valor em
dinheiro igual ao precgo atual dos contratos futuros menos o preco de exercicio.

Se uma opc¢do de venda de futuros cambiais for exercida, o portador obtém
uma posicdo comprada sobre os contratos futuros negociados mais um valor
em dinheiro igual ao preco de exercicio menos o prego atual dos contratos
futuros.

2.9.7.5 Mercado de Hedge Cambial

Os mercados cambiais sdo o local onde se permutam moedas de diversos
paises. A comunicacdo entre 0s participantes pode se fazer de diversas
maneiras, utilizando-se os mais diversos meios eletrénicos ou fisicos.

Os agentes dos mercados cambiais sdo os bancos, as distribuidoras e
corretoras de cambio, os arbitradores e os especuladores.

Segundo RATTI (1997), os mercados de cambio operam simultaneamente em
cinco niveis, incluindo as operacdes realizadas com a intervencao dos Bancos
Centrais:

a) os individuos e as corporagcbes compram e vendem moedas estrangeiras
junto aos bancos nacionais;

b) os bancos nacionais negociam cambio com outros bancos dentro do pais;
c) os bancos de um pais negociam cambio com os bancos de outros paises.

d) os bancos de um pais realizam operac¢des cambiais junto ao seu banco
central;

e) os bancos centrais dos varios paises realizam negocios cambiais entre si.

2.9.7.6 Principais Intervenientes dos Mercados de Cambio

O mercado cambial tem duas componentes: o mercado a vista, ou spot, onde
as moedas sdo compradas para entrega imediata (ou apds 0 prazo
administrativo necessério), e o mercado a termo, onde a entrega fisica da
moeda negociada se da em alguma data fixada no futuro.

Realizam-se operacdes entre os bancos de investimento e seus clientes fisicos
ou juridicos, e entre dois ou mais bancos de investimento. As transferéncias de
moeda contam com mecanismos de compensacao internacionais. Os bancos
autorizados a operar em cambio pelo BACEN também realizam empréstimos
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para as organizacdes envolvidas nos negocios internacionais.

Os bancos de todo o mundo servem de criadores de mercado na area cambial,
compreendendo um mercado global onde o banco de um pais pode negociar
com um outro banco de quase todo o mundo. Devido ao cambio ser uma parte
integrante do mecanismo de pagamentos, 0s bancos locais podem se
beneficiar do acesso mais estreito aos mercados monetarios domésticos. As
operacdes sao realizadas 24 horas por dia.

Uma das func¢des dos bancos centrais é a de controlar o crescimento da oferta
de dinheiro dentro das fronteiras nacionais, procurando manter o valor de sua
propria moeda em relacdo as moedas estrangeiras. Esses bancos controlam a
maioria ou até a totalidade das operacdes cambiais em nome do governo, bem
como as empresas importantes do setor publico, e podem pagar ou receber
uma moeda estrangeira nao usualmente mantida nas reservas oficiais de
cambio.

Em um sistema de taxas cambiais fixas, os bancos centrais geralmente
absorvem a diferenca entre a oferta e a demanda pelo cambio a fim de
manterem o sistema de valores ao par. Num sistema de taxas flexiveis, os
bancos centrais ndo tentam prevenir mudancas fundamentais na taxa de
cambio entre a sua prépria moeda e qualquer outra.

2.9.7.7 Mercado Paralelo

O mercado paralelo, ou ndo controlado pelos governos, sdo mercados que se
instalam em paises com taxas de cambio reguladas ou administradas, e onde
as forcas de mercado procuram emular a aplicacéo de taxas livres. Este tipo de
mercado € quase sempre ilegal, mas tem a funcéo de indicar o valor real dos
ativos expressos em moeda nacional no mercado internacional.

2.9.7.8 Mercado de Futuros e Opc¢bes Cambiais

As principais bolsas de commodities e futuros do mundo estdo operando
mercados de futuros cambiais, que estdo crescendo rapidamente, ainda que
este tipo de contratos deva obedecer a padrbes pouco flexiveis e dos precos
pré-fixados. Nestas bolsas estdo ainda sendo negociadas opc¢des de moeda e
de Swaps de cambio. A opcdo cambial € um contrato que oferece ao portador o
direito de comprar ou vender uma moeda estrangeira a um preco especificado
durante um periodo previamente estipulado.
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2.9.7.9 Taxa a Vista e Taxa a Termo

A diferenca entre a taxa a vista e a taxa a termo € conhecida como spread. As
cotagOes de cambio a termo s&o realizadas ou explicitamente ou em termos do
spread em relacéo a taxa a vista. Quando a taxa a termo € maior que a taxa a
vista, é dito haver um prémio. O prémio ou desconto da taxa a termo € muitas
vezes expresso em termos de uma porcentagem anualizada de desvio
aplicavel sobre a taxa de cdmbio a vista, conforme exemplifica RATTI (1997).

2.9.7.10 Arbitragem nos Mercados de Cambio

Quando os investidores compram a moeda de um determinado pais para
auferir vantagens das taxas de juros mais elevados no exterior, eles podem
também considerar algumas perdas ou ganhos que podem ocorrer devido a
flutuagcdes no valor da moeda estrangeira antes do vencimento de seu
investimento.

Geralmente, os investidores se protegem contra perdas potenciais contratando
uma compra ou venda futura da moeda estrangeira ho mercado a termo. As
suas acdes no intento de obter lucros a partir dos diferenciais de taxas de juros
entre paises, conduzem, no momento do equilibrio, a condi¢do de paridade de
juros.

Tabela 4: Quadro-Resumo das Operacdes de Swaps, Futuro e Opcdes

Swaps Futuros Opcodes Termo

Prémio N&o existe N&o existe Existe N&o existe
Negociacdo Balcéo Bolsa Bolsa / Balcao Balcéo
Vencimento A Combinar Determinado  pelaDeterminado pelaA Combinar

Bolsa Bolsa
Valor de Referéncia| N&o ha Mdltiplos do Valor| Mdltiplos do Valor| Nao ha

do Contrato do Contrato
Ajuste Diario N&o ha Diario N&o ha N&o ha
Revenda N&o ha Frequente Frequente N&o ha
Contrato A Combinar Padronizado Padronizado A Combinar
Entrega do Ativo N&o ha N&o é Comum Comum Comum
Liguidacéo Final Diaria Diéaria / Final Final
Liguidez da Posicdo| Baixa Alta Alta Baixa

Referéncia do Lucro

Valor do Contrat|

o Valor do Contratq

D Preco de Exe

rcicio Valor do Co

ntrato

Risco de Crédito

Até o Venciment

D

Um dia

Um dia

Até o Vencime

nto

Fonte: Ernesto Lozardo ( 1998 ) - Modificado



Tabela 5 : Resumo Tributario - Mercado Financeiro

1) Pessoa Fisica

MERCADO

FATO GERADOR

BASE DE CALCULO

ALIQUOTA

A VISTA

Auferir ganho liquido na
alienacéo

Resultado positivo entre o
valor de alienagéo do ativo
€ 0 seu custo de aquisicéo,
calculado pela média
ponderada dos custos
unitarios, auferidos pelas
operacgdes realizadas em
cada més

2001 - 10%
2002 - 20%

OPCOES

Idem

Diferenca positiva apurada
na negociacao destes
ativos ou no exercicio da
opc¢éo

20%

TERMO

ldem

Comprador: preco de venda
das acdes na data da
liquidacdo do contrato
menos O prego
estabelecido. Vendedor
Descoberto: Diferenca
positiva entre o preco
estabelecido no contrato a
termo e o preco da compra
a vista do ativo para a
liquidagéo daquele contrato

20%

FUTURO

ldem

Resultado positivo da soma
algébrica dos ajustes
diarios ocorridos no més

20%

SWAP

Idem

Resultado positivo da
liquidag&o do contrato.

20%

RENDA FIXA

Auferir rendimentos na data
da alienacéo

Diferenga positiva entre o
valor da alienagéo, liquido
de iof, quando couber, e o
valor da aplicacéo

20%

DAY TRADE

Auferir rendimentos.

Resultado positivo apurado
no encerramento das
operacdes de day trade

1%

2) Corretoras e outras Instituicdes Financeiras

MERCADO

FATO GERADOR

BASE DE CALCULO

ALIQUOTA

RENDA
VARIAVEL
( Todos os
mercados,

inclusive
mercado de

balcéo)

Ganhos em aplicacbes da
carteira propria

Resultado
operacdes
cada més

positivo  nas
realizadas em

N&o se
aplica

37



3) Demais Pessoas Juridicas

MERCADO FATO GERADOR BASE DE CALCULO ALIQUOTA
Resultado positivo entre o
valor de alienacao do ativo
€ 0 seu custo de aquisi¢éo,
AVISTA Auferir ganho liquido na auferidos nas operagdes zzggf 11%2//(;
( Acdes e ouro) alienacao realizadas em cada més, 2002 - 20%
. ~ 0
admitida a deducgéo dos
custos ou despesas
incorridas.
Diferenca positiva apurada
OPCOES Auferir ganho liquido na na negociacéo destes 2000 -15%
operacao ativos ou no exercicio das |2001 - 20%
opgoes
Preco de venda das acdes
TERMO Idem na data da liquidacdo do |2000 -15%
(Compras) contrato menos valor do (2001 - 20%
contrato.
Resultado positivo da soma
FUTURO Idem algébrica dos ajustes 22885 12%(;/;
L, . A - 0
diérios ocorridos no més
SWAP Auferir rendimentos I_Re'sulta~do positivo da 20%
iquidacdo do contrato.
Diferenca positiva entre o
RENDA EIXA Auferir :jendimentqs na data valpr da alienagéo, liquido 20%
a alienacao de iof, quando couber, e o
valor da aplicacdo
Resultado positivo apurado
DAY TRADE Auferir rendimentos. no encerramento das 1%

operacdes de day trade

Fonte : Bolsa de Valores de Sao Paulo. BOVESPA (2002). Modificado.

Consideracdes finais do capitulo
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Para que se possa haver uma insercdo no mercado de derivativos e
equacionar e resolver a gestdo do risco cambial, este capitulo apresentou uma
revisao da literatura observando os aspectos conceituais da variagao cambial,
os titulos cambiais, a operacionalizacéo e a historia do surgimento do mercado
de derivativos, que contribuem para a reducao do risco cambial.

Vimos que a politica cambial esta baseada na administracdo da taxa ou taxas
de cambio e no controle das operacfes cambiais, e que quando 0s agentes
econdmicos avistam uma possibilidade de especular, 0 mercado faz com que
ocorra uma igualdade entre a expectativa do preco futuro ao preco de mercado
a vista do ativo/objeto em questdo, o que vem a justificar a utilizacdo de
derivativos cambiais.
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CAPITULO 3 — ANALISE DO RISCO

Este capitulo aborda os riscos existentes no mercado financeiro as
recomendacdes para 0 seu controle e gerenciamento e a apresentacao de
algumas ferramentas para quantificacdo de riscos provenientes das operacdes
com derivativos.

A informacdo sobre o risco tornou-se fundamental a partir da utilizacdo dos
mercados derivativos. Com esses instrumentos € possivel reduzir ou ampliar a
exposicao ao risco em determinados ativos combinando esses instrumentos
com as aplicagbes nos mercados a vista. Os volumes negociados ndo séo
indicador de risco uma vez que a utilizacdo dos derivativos pode neutralizar ou
ampliar o risco dessas operacdes. Por isso ser importante o conhecimento dos
tipos de risco e instrumentos para o gerenciamento do risco.

3.1 Introducéo

Conforme WERLANG e ROCQUE(1997), o gerenciamento de risco é
importante no ambiente volatil que € mercado financeiro brasileiro. Volatilidade
€ a medida das variacdes esperadas dos prec¢os futuros, para mais ou para
menos, com base nas variacfes verificadas no passado, ou seja, € a medida
de qual deveréa ser a variacdo média dos precos de determinado ativo, caso o
mercado repita as variagcdes anteriores.

Com o objetivo de medir e controlar sua exposicdo ao risco, as empresas
devem desenvolver e implantar um sistema para seu gerenciamento . Com a
evolucdo do mercado financeiro nas ultimas duas décadas ficou evidente a
importancia de que empresas, instituicbes financeiras e investidores
institucionais tenham um sistema para este gerenciamento.

No entanto, com a liberalizacdo das taxas de cambio, os mercados financeiros
tornaram-se significativamente mais volateis e também devido a queda das
barreiras alfandegarias e crescente competicao internacional. Ignorar os riscos
das taxas de juros e taxas de cambio, pode ser prejudicial se ndo houver um
gerenciamento adequado do risco.

3.2 Tipos de Risco

Segundo ASSAF NETO(1999),0s riscos do mercado de derivativos sdo melhor
identificados nos riscos do crédito, mercado, liquidez, operacional e legal.
Como seque:

a) O risco do crédito envolve o prejuizo (perda) em que o investidor ira
incorrer caso a operacdo financeira ndo seja liguidada no momento do



40

vencimento pela "contraparte”. As operacfes de derivativos, quando realizadas
formalmente em Bolsas de Valores, praticamente eliminam esse risco diante da
garantia prestada pela camara de compensacao da instituicao.

O risco de crédito de derivativos é mais relevante em operac¢des processadas
no mercado de balc&o, as quais ndo costumam ser registradas no contexto de
um mercado organizado (Bolsas de Valores). As operagfes de balcéo
atendem certas especificacdes definidas pelos investidores, e ndo previstas
nas negociacdes formais das Bolsas de Valores, podendo os negoécios serem
realizados por diferentes meios (pessoalmente, por telefone etc.).

b) O risco de mercado esta associado ao nivel de incerteza da realiza¢do do
retorno futuro do investimento, determinado pelas oscilacbes da carteira.
Exprime, em outras palavras, o potencial de perda devido a uma variagao
desfavoravel na cotacdo do ativo-objeto do contrato de derivativo, promovendo
uma situacdo de perda ao investidor. Deve-se, em geral, a fatores
macroecondmicos.

c) O risco de liquidez de mercado é identificado quando um agente nédo
consegue identificar investidores interessados em negociar contratos de
derivativos. Essa situacao acarreta dificuldades a um agente em sair de sua
posicdo assumida, ndo encontrando mercado comprador de derivativos. Por
exemplo, alguns mercados no Brasil tem, em diversos momentos, demonstrado
baixo volume de transacdes (mercado do ouro), denotando um maior risco de
liquidez aos investidores.

Em mercados de reduzida liquidez, aumenta a diferenca entre os precos de
compra e venda dos contratos, onerando os custos do hedge.

d) O risco operacional refere-se a possiveis falhas nos processos e sistemas
operacionais de negociacbes do mercado de derivativos, inclusive erros
humanos.

As falhas operacionais incluem, entre outros exemplos, informagdes
equivocadas ou insuficientes dos negdcios, ndo identificacdo de todos os riscos
da operag0es, interpretacdes equivocadas de ordens de compra ou venda, falta
de controle das operacoes.

e) O risco legal vincula-se tanto a falta de uma legislacdo mais atualizada e
eficiente com relacdo ao mercado de derivativos, como a um eventual nivel de
desconhecimento juridico na realizagdo dos negdcios.

Um outro aspecto inerente ao risco legal é a falta de padronizacéo juridica e
termos nos contratos de derivativos elaborados em diferentes paises,
dificultando as transac¢des internacionais.

Para DUARTE JR (1996), existem trés conceitos importantes quando
investindo no mercado financeiro : retorno, incerteza e risco. Retorno pode ser
entendido como a apreciagédo de capital ao final do horizonte de investimento .
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Infelizmente, existem incertezas associadas ao retorno que efetivamente sera
obtido ao final do periodo de investimento. Qualquer medida numérica desta
incerteza pode ser chamada de risco.

3.2.1 Instrumentos para Gerenciamento do Risco

Segundo SILVA NETO (1998), no mercado internacional varias empresas,
tanto financeiras como industriais, tiveram problemas com derivativos.

Com o intuito de diminuir a exposicdo ao risco e melhorar o controle das
operacOes, surgiram o0s entdo chamados Sistemas de Gestdo de Risco
essencial para acompanhar e controlar o risco de posi¢cbes e operacdes com
derivativos.

Segundo WERLANG (1997),nas ultimas duas décadas observou-se um grande
desenvolvimento do mercado de derivativos. Derivativos oferecem as
instituicbes a oportunidade de proteger seu capital e reduzir seus riscos
financeiros. Porém, no Brasil a cultura de gerenciamento de risco esta apenas
comecando, acompanhando a tendéncia mundial, firmando-se de forma
bastante forte.

3.2.2 Volatilidade

Podemos definir volatilidade como sendo a caracteristica de aumento ou queda
brusca do preco de um ativo em curto periodo de tempo. Talvez, essa variavel
seja a mais dificil para sua determinacdo dentre todas, e existem diversos tipos
de estudos formulados para calculo da volatilidade usada. Uma forma prética
de célculo para obtermos este parametro é a utilizacdo da volatilidade historica
do preco do ativo. Consiste em calcular o desvio padrédo do logaritmo da taxa
de retorno diaria dos precos de uma acao.

Segundo ASSAF NETO (1999),volatilidade é entendida como as mudancas
ocorridas nos precos de um titulo em razdo das modificagBes verificadas nas
taxas de juros de mercado. E geralmente mensurada pelo percentual de
variacao dos precos dos titulos. Quanto maior a volatilidade de um titulo, mais
elevadas apresentam-se as mudancas em seus precos diante de alteracdes
nas taxas de juros.

Comumente, é usual os traders utilizarem o termo volatilidade para representar
operacdes no mercado de opc¢des. Isto quer dizer que a volatilidade é o ponto
central para o calculo dos valores de uma opcéao.
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Segundo SILVA NETO (1998), existem 5 tipos de volatilidade:

a) Historica,

b) Atual;

C) Futura;

d) Prevista ou projetada, e

e) Implicita.

A volatilidade que interessa é aquela que ndo pode ser determinada, isto é, a

futura, que é aquela que o ativo irA apresentar de hoje até a data de
vencimento da opc¢ao.

Uma maneira de se estimar a volatilidade futura, € medir a volatilidade passada
e pressupor que o ativo ird apresentar o mesmo comportamento até seu
vencimento. Escolhe-se uma amostra dos dados passados e supde-se que 0
mercado tera que ser muito parecido com o comportamento que ird apresentar
no periodo futuro de vigéncia de um determinado contrato de opc¢des. A partir
dai calcula-se o desvio padrdao da amostra da populacdo, como segue:

Z(H‘Zi) =
_ e z =InH-*
A

onde: o = Desvio-padrao ( volatilidade obtida na base da freqiéncia da
observacéo)

n = Numero de observacbes
p = Preco do ativo, ou indice
K = Média da observacao.

A unidade da volatilidade ser4 sempre igual aquela da unidade da amostra
escolhida. Se trabalhamos com uma amostra diaria, ela sera diaria.

Através deste calculo, podemos entdo saber se o preco da opcao esta caro ou
barato no mercado, evitando assim, uma compra ou venda precipitada . Essa
funcd@o ndo quer dizer que o preco da opcado, quando chega a ser justo, ndo ira
mais cair. Mas como muitos investidores se baseiam por este célculo , ele
representa muitas vezes um bom momento de compra.
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3.2.3 VaR - Value at Risk

Esse indicador revela o prejuizo maximo que pode ser auferido com as
oscilacdes de precos. O VAR mostra em um unico niumero o valor maximo que
pode ser perdido imaginando que tudo dé errado.

Segundo SOUZA (2001), a definicdo do conceito de Value at Risk é a seguinte:

Define-se genericamente o VaR;, de uma carteira de valor |_|t , o periodo t,
como:

PA[] . <VAR }=a%
onde : A|_| . = Variagéono valor da carteira de prego |_| .
a %=nivel de significarcia

Isto €, o0 VaR é a perda maxima esperada da carteira, a um nivel de
significancia de a % (ou nivel de confianca de 1- a %), dentro de um horizonte

de tempo determinado. E importante observar que se trata de uma medida
monetaria, dado que a variavel aleatoria, nesse caso, é a variagdo de valor da
carteira. Por exemplo, um VaR diario de R$100.000 com um nivel de
significdncia de 5%, equivale a dizer que uma perda maior ou igual a
R$100.000 deve ser registrada a cada 20 dias, ou ainda, que de cada 100 dias,
apenas cinco deles devem ter perdas superiores a R$ 100 mil.

t-1

Definindo os retornos da carteira |_| como r, = pode- se trabalhar

t-1

como VaR em termos da distribuicdo dos retornos da carteira, isto é:

At
Pr t-1<VaR, %:a %0 Prir, <VaR[] 4 }=1-a %
[1t-1 g

E pode- se definir um novo Var, em termos de retornos:
Pr, <var’ }=1-a%
sendo que o VaR monetario pode ser facilmente obtido como:

Vag ~VaR [ .
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O VaR pode se referir a diferentes horizontes de tempo. Pode ser calculado
em bases semanais, mensais, anuais, etc.. Nesse caso, serd& um VaR
multiperiodo se for estimado com dados de frequéncia maior do que o periodo
de interesse. Seria 0 caso de se utilizar retornos diarios para estimar um VaR
semanal (5 dias ou periodos). Modelos mais complexos sdo exigidos para
esse tipo de previsdo, dado que é necessaria a agregacdo das perdas
esperadas em cada um dos periodos, levando em conta a eventual
dependéncia temporal entre elas. Modelos da familia. ARCH' desempenham
bem esse papel. Uma alternativa mais simples € a utilizacdo de um VaR de um
anico periodo, mas estimado com base em retornos do periodo de interesse,

nesse caso, retornos a cada 5 dias.

A grande vantagem da utilizacdo do VaR € o fato de representar uma medida
de risco de mercado em apenas um numero. O que nao pode ser esquecido,
contudo, € que se trata de uma medida probabilistica. Ela ndo diz nada a
respeito da magnitude das grandes perdas. Isso quer dizer que no exemplo
acima de um VaR de R$100.000 a cada 20 dias, pode- se ter 19 dias com
lucros, ou perdas menores do que R$100.000, mas no ultimo dia registrar- se
um perda de R$1.000.000 sem que o VaR seja violado.

Mais simples é interpretar a definicdo de VaR : a carteira de investimentos sob
analise podera perder mais que o VaR durante o periodo de tempo t, com uma
probabilidade igual a a. A grande motivagcdo para o uso do VaR € que ele
integra em uma sé medida numeérica o risco total da carteira de investimento
sob analise, englobando no seu calculo todos os ativos e passivos. A grande
dificuldade com o VaR é que, conforme dito anteriormente, o conceito de risco
€ multidimensional, logo seu calculo requer simplificacbes para integrar
diferentes tipos de risco.

3.2.4 Modelo Simulagao de Monte Carlo

O método de Monte Carlo € um modo de encontrar uma aproximacao da
medida probabilidade através de “tentativas”. Isto €, dada uma regido S
definida por um conjunto de relacbes contida em uma regido X, cuja
probabilidade é conhecida, sorteia-se uma quantidade suficientemente grande
de pontos de X de modo aleatdrio e depois de verificadas as relagdes, faz-se a
contagem do numero de pontos sorteados que caem “dentro” de S. A razéo
entre este niumero e o numero total de pontos sorteados multiplicada pelo

probabilidade de X, é uma aproximacédo da probabilidade de S.

Segundo HULL (2000) ,as arvores binomiais podem ser usadas em conjunto
com a técnica conhecida como simulacao de Monte Carlo. Ela envolve a busca
aleatéria de caminhos através da arvore. Em vez de trabalhar de tras para

! Modelo para estimacdo da variancia dos retornos proposto por ENGLE, R. F. (1982), em:
“Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance of United Kingdom
inflacion”, Economeétrica .
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frente na arvore, trabalhamos olhando a frente. O procedimento basico é
definido da seguinte maneira: no primeiro nd, sorteamos um numero aleatério
entre O e 1. Se 0 numero estiver entre O e p, seguimos um ramo ascendente;
se estiver entre p e 1, tomamos um ramo descendente. Repetimos esse
procedimento no nd que é atingido e em todos nés subsequientes, até o final da
arvore. Calculamos, em seguida, o retorno da opcao pela rota tracada. Isso
completa a primeira tentativa. Seguindo o0 mesmo procedimento, fazemos,
entdo, varias outras tentativas. Nossa estimativa para o valor do ativo sera a
meédia aritmética dos retornos de todas as tentativas, descontadas a taxa de
juro livre de risco.

Segundo Hull (2000),a simulacdo de Monte Carlo ndo pode ser utilizada para
opcbes americanas, jA que ndo hd como saber se 0 exercicio antecipado sera
ideal quando determinado no for atingido. Ela pode ser usada para avaliar
opcdes européias, uma vez que existem testes nas formulas de precificacdo
dessas opc¢Oes. Ela também pode ser utilizada, em alguns casos, para
precificar as chamadas opg¢bes exdticas, que possuem retornos mais
complicados que o padrdo das puts e calls. Exemplos de op¢des exoticas que
podem ser precificadas pela simulagdo de Monte Carlo sédo as op¢des asiaticas
e as opcoes lookback. As opcdes asiaticas fornecem um retorno baseado na
média dos precos do ativo durante a vida da opcdo. As opcbes lookback
fornecem um retomo baseado nos precos maximo e minimo da acgao atingidos
durante a vida da opgao.

Segundo PEREIRA (2001), a simulacdo de Monte-Carlo é indicada apenas
quando as abordagens tradicionais como a simulagéo histérica e o VaR normal
nao sao apropriadas. Isso se deve principalmente ao custo computacional de
implementag&o e processamento.

Para compreender a metodologia, comecemos pelo caso do VaR de um unico
ativo (ou fator de risco) cujos logaritmos dos pre¢cos sigam um processo bem
simples:

dp; =o0dZ;

Onde p descreve o logaritmo do preco do ativo (ou fator de risco), o € a
volatilidade e Z é uma variavel aleatdria normal padréo.

Tomando-se uma discretizagéo aproximada para essa equacédo, quando dt=1:

Pt = Pt-1+0Z4 VAt = p—1 +0Z
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Para simular o preco do ativo entre o periodo atual e h periodos a frente,
obtém- se:

h
Pt+h=Pt-1+0 3 Zt+j—
J_

Dessa forma, a partir do ultimo preco disponivel para o ativo (ou fator de risco),
de sua volatiidade e de realizacdes aleatorias de Z, é possivel a cada
simulagdo, obter-se um preco para o ativo, h periodos a frente (no caso do VaR
multiperiodo). Repetindo-se este processo alguns milhares de vezes, é
possivel obter-se a distribuicdo inteira de suas perdas e tomar-se o quantil de a
% como o seu VaR.

A extensdo para carteiras € bastante direta, e o maior problema advém do
aspecto computacional de reavaliacdo da carteira em cada um dos cenarios
gerados por Monte-Carlo:

Para o caso se uma carteira (ou conjunto de fatores de risco):

P D P2 B P P12 Bk PPy D
EpztD_EPZt 1D @21 8o - Ak 2tD

oo oo ED D
D OO oo

BPkt 8 BPkt-18 Bkl %k2 akkﬁzktﬁ

Em notacédo matricial:
Pt = Pt-1+AZt ou Apy =App—1 + At

Onde A ¢é obtida a partir da decomposicdo de Cholesky da matriz de
covariancias Z dos ativos (fatores de risco), isto €, A é tal que:

5 =AA

A idéia é que A serda uma "matriz raiz quadrada" de Z, e fard o papel de
padronizar os choques aleatérios para que os retornos dos diversos fatores
apresentem as mesmas volatilidades e correlagbes que os dados originais.

De posse dos cenarios de precos gerados, reavalia-se a carteira em cada um
deles, obtendo-se a distribuicdo de suas perdas, como no caso de um unico
ativo.
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Ainda conforme PEREIRA (2001), a agregacdao do VaR tradicional pode ser
facilmente estendido para uma carteira de Ativos. A raiz do problema da
agregacédo do VaR de portfdlios esta no fato de que os movimentos dos precos
dos ativos componentes de uma carteira sado correlacionados uns com 0s
outros. Isso implica que se A e B compdem uma carteira, e se seus retornos
possuirem, por exemplo, correlacdo negativa, a queda no preco de A deve ser
acompanhada de um aumento no preco de B, reduzindo a oscilacdo de preco
da carteira como um todo, e produzindo um menor nivel de risco em relacéo a
soma dos riscos individuais.

Quadro Resumo: Vantagem e Desvantagens dos Instrumentos para o
Gerenciamento do Risco

VANTAGEM DESVANTAGEM

VOLATILIDADE Facil implementacéo, ndo

requer muita computacao

N&o pondera o risco de cada
instrumento pela correlacao de
cada ativo, na hipotese de uma

carteira.

VALUE AT RISK ( VAR)

Representa uma medida de
risco em valores monetarios

Requer grande capacidade
computacional e marcacao de
varios fatores de risco de cada

ativo.

SIMULACAO DE
MONTE CARLO

Calcula cenérios definidos
para diversos fatores de risco

Requer grande capacidade
computacional e sdo muito
dependentes de base de dados

Consideracdes finais

As empresas que atuam no mercado internacional tem transacdes em
diferentes moedas. Ha necessidade entretanto, de se consolidar todas as
transa¢cdes em uma unica moeda. Se houver variagdes no mercado futuro do
valor das moedas em que as empresas operam, podera haver oscilacdes no
resultado financeiro das mesmas.

Por isso torna-se fundamental a utilizacdo dos derivativos para hedge cambial,
devido a exposicdo das empresas. No entanto as empresas devem ter
conhecimento sobre o risco, desenvolver ou utilizar sistemas ou modelos para
0 seu gerenciamento. Sejam estes sistemas ou modelos de precificagéo,
calculo da volatilidade dos ativos, probabilidade ou um associacdo dos
mesmos.



48

CAPITULO 4 — OPERACOES DE HEDGE

Para que se possa avaliar a eficiéncia do uso de derivativos como instrumento
de hedge cambial, buscamos comprovar a utilizacdo real de alguns destes
instrumentos (Swap, termo e op¢des) em momentos de desvalorizagcéo
cambial, na area de tesouraria de algumas empresas. O foco da observacao
também foi direcionado ao acompanhamento do comportamento do mercado
financeiro em relacdo aos titulos de renda fixa que permitem a variacao
cambial.

4.1 Introducao

A demanda por instrumentos de protecdo cambial é validada através da
comprovacédo da reformulacdo da politica de emissdo destes titulos, conforme
divulgacdo das reunibes do COPOM (Conselho de Politica Monetaria),
utilizando-se tabelas e graficos quantitativos e de participacdo exibidos a
seguir.

Tabela 6: Titulos Federais — Participacédo por Indexador

Periodo Saldo (R$ milhdes) |Cambio |TR Over/Selic _ |Outros )
Janeiro/1998 266.074 15, 7% 7,2% [34,9% 42.2%
Janeiro/1999 364.478 30,4% 45% |57,9% 7,1%
Janeiro/2000 432.004 23,5% 2,9% [61,2% 12,3%

FONTE : Boletim do BACEN - 2000
(1) IGP-M, IGP-DI, Prefixado-2, TILP e TBF

Tabela 7: Titulos Federais — Correcdo Cambial

Periodo Saldo total (R$ milhdes) Correcdo Cambial (% sobre total) @
Outubro/1998 314.325 21,12%
Novembro/1998 319.927 20,98%
Dezembro/1998 323.860 21,00%
Janeiro/1999 364.478 30,37%
Fevereiro/1999 379.522 29,94%
Marco/1999 365.649 25,48%
Dezembro/2000 516.114 21,70%

FONTE : Boletim do BACEN — 2001

@ Correcdo cambial média dos titulos disponiveis no mercado
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4.1.1 Exemplo de Hedge Cambial

Suponha-se que um exportador de calcados que necessite de recursos
adiantados para financiar a producéo de produto contratado no exterior no valor
de US$ 10 milhdes, o qual sera embarcado dentro de 180 dias.

Com o contrato de exportacdo, o exportador procura um banco comercial para
Ihe adiantar recursos com base neste contrato, fazendo um empréstimo em
dolar. Isto € equivalente a captacdo de recursos no exterior.

Pelo empréstimo a empresa devera pagar uma taxa de 9% ao ano mais a
variacdo cambial. Para ndo incorrer em aumentos de custo do empréstimo por
conta de desvalorizacdo cambial, a empresa compra contratos futuros de dolar.

Ela deve observar as cotacbes do dolar pronto, PTAX 800 de venda no
mercado de dolar e a cotacdo de dolar futuro na BM&F para o periodo de
vencimento da captacdo externa e formular duas hipéteses quanto a possiveis
variacdes, acima ou abaixo da cotacao do ddlar futuro.

Quando a empresa faz hedge cambial, ela esta repassando a outros seu risco
sobre a variacdo do ddlar no periodo no qual ela fez a captacao.

Assim, ndo importa quanto o ddélar possa ter variado para cima no periodo de
180 dias da captacéo, por exemplo, pois 0 hedge assegura um ganho.

Quanto maiores a oscilagdes para cima ou para baixo da razdo entre as taxas
de juro em reais ou em dolares, o hedge de dolar compensa o risco da
empresa quanto ao valor do doélar no mercado a vista.

Em qualquer contrato de hedge cambial, seja de compra ou de venda, o valor
do ddlar permanece travado ao longo do periodo de vigéncia do contrato.

Mesmo assim, na data de liquidacdo do contrato, o valor do dolar € o PTAX
800 de venda divulgado pelo BACEN.

O custo do financiamento de 9% ao ano, ou equivalente a 4,5% em 180 dias,
pode ser incorporado ao custo total do empréstimo.

4.1.2 Utilizagdo de Swap Como Hedge Cambial

Uma instituicdo financeira possui um ativo de R$ 10 milhdes, com vencimento
em 180 dias. Essa carteira tem um custo de juro de 12% ao ano mais a
variacdo cambial. Em contrapartida, estad financiando outras instituicbes
financeiras no overnight (por um dia), estando, portanto, sujeita as oscilacdes
do CDI — over. Assim, ela decide fazer um SWAP , trocando o indexador
cambial por um passivo financeiro em 100% do CDI — over acumulado no
mesmo periodo. Essa instituicdo deseja transformar seu passivo, indexado pela
variacdo cambial, em passivo indexado pela variagédo do CDI — over. O objetivo
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da instituicBo é repassar seu risco para um terceiro que tenha uma posicao
financeira oposta ou esteja disposto a assumir o risco identificado por esta
instituicdo. Como segue:

Valor do Passivo = R$ 10.000.000,00

Valor Referencial = R$ 10.000.000,00

Taxa Acumulada a 100% do CDI-over em 180 dias = 10% n.p.
PTAX 800 em TO =1,0594

PTAX 800 em T180 = 1,1650

U
DesvaloriacdoCambial= 116 B—l[p<100:9,97%

5
05940

Diante da desvalorizacao de 9,97% no periodo, veremos o resultado do SWAP:

Ativo (Dolar) =10.00000000 + E&ZB(18 . 1,0997=11.65685800
1360

Passivo (CDI — over) = R$10.000.000 x (1,10) = 11.000.000,00
Resultado do SWAP = R$ 656.598

Com a variacdo cambial de 9,97%, o SWAP rendeu R$ 656.598, mas 0 passivo
ficou em R$ 11.656.598. O passivo liquido é, entéo:

R$11.000.000,00 (= R$11.656.598 — 656.598). Esse valor nos indica que a
instituicdo limitou o valor que demonstra o balango final da institui¢do.

Esse exemplo revela essencialmente, que a instituicAo ndo precisou se
desfazer do seu passivo. Ao fazer um SWAP , o passivo da instituicdo
permaneceu inalterado; ela ndo teve que movimentar caixa e se assegurou de
gue o seu endividamento variasse em 100% do CDI, em linha com o indexador
de seus ativos. Nesse exemplo houve uma desvalorizacdo do real muito acima
da prevista pelo mercado.

4.1.3 Exemplo de utilizacédo de opg¢des como Hedge

Através do levantamento das informacdes e das experiéncias praticas a
respeito do mercado de derivativos, neste topico tomamos alguns exemplos de
operacdes reais colhidas na area de tesouraria de uma grande empresa.

Neste topico também evidenciaremos as principais aplicacbes e 0s
procedimentos para viabilidade das operacdes.
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Dentro do aspecto pratico, a empresa possui varias operacdes de derivativos.
Elas foram elaboradas para proteger o capital exposto em dolar em
determinadas datas, valores estes provenientes de captacbes em dolar. A
principio, a empresa optou por hedgear 75% do volume exposto, porém,
surgindo a oportunidade, passou de hedgers para arbitradora e especuladora
de um percentual de sua exposic¢ao.

Para desenvolvimento das operacbes e acompanhamento do mercado em
tempo real, s&o utilizados sistemas eletronicos de informagao.

4.1.4 Operacao de Forward - Compra de Dolar Futuro

Este tipo de operacédo nada mais € do que um Swap onde o banco fica aplicado
em taxa pré e a empresa fica aplicada em variagdo cambial mais um cupom
adicional, acreditando entdo que o ddlar futuro ( relacdo R$ / US$ ) ira
aumentar de preco.

O exemplo abaixo € um exemplo real, onde a empresa se hedgeou para o
pagamento de uma parcela de juros de um financiamento tomado em variagéo
cambial, determinando o valor do dolar a ser comprado, ja orcando o valor a
ser pago em R$ no fluxo de caixa:

Dados:

VOLUME US$ 300,000.00
Data de inicio 07/07/00

Data vencimento |18/01/01

Prazo 195 dias corridos
Ptax inicio 1,7970

Ptax final 1,9501

Correcéo

ATIVO EMPRESA

VC + 0,00% A. A.

Passivo empresa

8,3946% a.a. exp.

Délar Futuro

R$/USS$: 1,8772
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Ativo da Empresa= US$300.000,00 x 1,9501 = R$585.030,00

195
Passivoda Empresar §0,083946+ 1)% EX US$300000,00x1,7970= R$56316003

Valor Final:
ATIVO R$585.030,00
Passivo R$563.160,00

Ajuste Bruto |R$21.870,00

IR 20% R$4.374,00

Ajuste liquido |R$17.496,00

4.1.5 Operacao de Forward - Venda de Dolar Futuro

Este tipo de operacdo tem a mesma metodologia de céalculo da compra, porém,
a estratégia € diferente, pois o banco fica aplicado em variagdo cambial mais
um cupom adicional, e a empresa fica aplicada em taxa pre, acreditando entéo
que o dolar futuro (relacédo R$ / US$) ira diminuir de preco.

O exemplo abaixo € um exemplo real, onde a empresa se hedgeou, com
recebimento de um valor, determinando o valor do délar a ser vendido na data
futura, ja orcando o valor a ser recebido em R$ no fluxo de caixa:

Dados:

VOLUME US$2,000,000.00

Data de inicio 07/11/00

Data vencimento |16/11/00

Prazo 9 dias corridos ¢/ 6 dias Uteis

Ptax inicio 1,9462

Ptax final 1,9441




Correcéo
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ATIVO EMPRESA:

31,41% A.A. EXP. 252 D.U.

Passivo empresa:

VC + 0,00% a. a.

Délar Futuro=

R$/US$: 1,9589

6

Ativo da Empresar 50,3141+ 1)252 Ex US$200000000x1,9462=R$3.917.79713

Passivoda Empresa= US$2000000,00 x 1,9441= R$3.888.200,00

Valor Final
ATIVO R$3.917.797,13
Passivo R$3.888.200,00

Ajuste Bruto |R$29.597,13

IR 20% R$5.919,43

Ajuste liquido |R$23.677,70

4.1.6 Operacdo Com Opc¢oes - Compra de Opcao de Compra (Call)

Abaixo apresenta-se uma operagcdo de hedge com opcdes, onde a empresa
comprou o direito de comprar délares ao preco do exercicio.

Dados

VOLUME US$1,100,000.00
Data de inicio 30/06/00

Data vencimento 17/01/01

Prazo 201 dias corridos
Preco de exercicio 1,8849

Ptax final 1,9516

Prémio R$22,00 / US$1.000,00




Céalculos

Valor do Prémio pago= R$22,00 x 1.100 = R$24.200,00

Resultado da opc¢éo:
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Ptax final = 1,9516 —» entdo a opcado sera exercida ao preco de R$ / US$

1,8849

Ajuste bruto = 1,9516 - 1,8849 = R$/ US$ 0,0667

R$73.370,00

US$1,100,000.00 x 0,0667 =
Valor Final

AJUSTE BRUTO |R$73.370,00
IR 20% R$14.674,00
Ajuste liquido R$58.696,00
Prémio pago R$24.200,00
Lucro R$34.496,00

O resultado da opcéo graficamente:

13.370,00

yd

p Preco em R$/USS$

1.8849

(24.200,00)

1,9516

Nesta operacao a empresa obteve lucro, pois o0 ajuste cobriu o valor do prémio
pago pela aquisicao da opcao.
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4.1.7 Swap de Variacdo Cambial X Taxa Pré-Fixada

Neste exemplo o titular do Swap, no caso a empresa, possui recebiveis em
dolar. Realizou um Swap trocando taxa pré contra a variagdo cambial, porém,

a variagdo cambial foi muito acima do esperado.

Como a empresa estava

devendo variacdo cambial para o banco, acabou pagando o ajuste negativo.

DATA INICIO |18/10/00

Data vencto 17/11/00

dias corridos |30

Volume US$460,000.00
Ptax 18/10/00 |1,8667

Ptax 17/11/00 |1,9486

Correcéo

ATIVO EMPRESA

16,78956% a. a. EXP 360 DIAS

Passivo empresa

VC + 0,00% a. a.

Céalculos

Ativo da Empresas

100

6,78956

30
+ 1@60 Ex US$460.000,00 x 1,.8667= R$869.860,00
0

[Passivo da Empresa = US$460.000,00 x 1,9486 = R$896.356,00 |

Valor Final

ATIVO R$869.860,00
Passivo R$896.356,00
Ajuste Bruto R$(26.496,00)
IR 20% R$ -

Ajuste liquido

R$(26,496,00)
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Colocando o resultado graficamente:

900.000,00
890.000,00
880.000,00
870.000,00+
860.000,00
850.000,00-

OATIVO
mPASSIVO

ATIVO PASSIVO

4.1.8 Roteiro de Procedimentos

Para as empresas trabalharem com derivativos, é necessario que se
estabeleca um equacionamento para suas decisoes.

E fundamental para a empresa conhecer 0s riscos a que estd exposta
(conforme quadro resumo da pagina 1) e operar com derivativos mais simples
utilizando-os como instrumento de hedge.

Apés a identificacdo desta necessidade de hedge, a empresa opta pelo
instrumento que melhor ird se adequar as suas necessidades.

O que ainda se pode verificar, € que ndo existe um instrumento melhor que o
outro. Ou seja, cada um possui caracteristicas peculiares que podem nao ser
relevantes para um determinado investidor e que se torna importante,
entretanto, para outro.

Neste sentido, € fundamental que o investidor (empresa, mais especificamente)
defina corretamente os tipos de exposicdes que deseja proteger e as
estratégias de hedging que vai adotar.

Com base nestas decisbes é que sera feita a correta adequacdo do
instrumento a ser utlizado, a estratégia aprovada pela empresa e o
gerenciamento do risco.
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SINTESE DO ROTEIRO PROPOSTO (FLUXOGRAMA)

Identificacdo da necessidade de  Hedge

2  Empresa com Ativo ou Passivo Cambial
3  Risco de valorizagéo ou desvalorizacao

!

Escolha do Instrumento para Hedge

2 Swap GERENCIAMENTO
3 Futuro “ DO RISCO

4 Termo

5 Opcoes

! |

ESCOLHA DA
INSTITUICAO
FINANCEIRA

EEm) | FECHAMENTO DA OPERAGAO

A titulo de roteiro a ser seguido, tomemos como exemplo uma operacao de
Foward (item 4.1.4):

1) A empresa identificou o risco de uma possivel desvalorizacdo cambial, pelo
fato de seu passivo estar indexado ao dolar;

2) Escolheu como instrumento de hedge uma operacédo de Forward, colocando
seu ativo no mesmo indexador do passivo;

3) Contatou uma instituicdo financeira para realizacdo da operacao,
comprando dolar no mercado futuro (se o risco é de uma desvalorizac¢do do
Real frente ao dolar, a empresa tem que estar comprada em cambio para
gue as contas do ativo se valorizem);

A identificacdo da necessidade de hedge, a escolha do instrumento mais
adequado (no caso compra de dolar futuro) e o fechamento da operacéo, por si
s6, ja constituiu um processo de gerenciamento do risco, onde a area de
tesouraria, vislumbrou através de modelos (volatilidade, VaR ou Monte-Carlo),
parametros para sua tomada de deciséao.
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO

O mercado financeiro como um todo, atendeu as necessidades que surgiram
com o aumento do nivel de volatilidade das taxas de cambio, disponibilizando
instrumentos que auxiliam a administragdo do risco cambial por parte dos
investidores (pessoas juridicas, pessoas fisicas, ou Governos).

O primeiro a surgir foi 0 mercado a Termo que, em funcdo dos riscos entre as
partes, limitava a participacdo das empresas. O mercado de Swap, como foi
visto, € uma evolucdo deste mercado. Os bancos (pioneiros na montagem de
operacfes a partir destes instrumentos), tem criado, a cada dia, alternativas
gue possibilitam a protecao dos investidores.

Pode-se, ainda, separar os instrumentos analisados em dois grupos: 0s
Futuros, Termos e os Swaps que eliminam as perdas financeiras, além de
impedir que o investidor tenha ganhos no caso dos movimentos das taxas lhes
serem favoraveis; e Opcdes, que eliminam o risco de perda financeira, sem
evitar que o investidor se beneficie de um movimento favoravel nas taxas
cambiais, por que através do pagamento do prémio, implicam em um custo
adicional na entrada da operagao.

Concluindo, torna-se a salientar que qualquer instrumento de hedge, quer no
mercado derivativo quer no mercado de renda fixa, tem a funcdo de transferir
riscos entre os participantes destes contratos. Basicamente, transfere-se risco
do agente que procura protecdo para o especulador.

Este trabalho apresentou os principais participantes do mercado financeiro
onde se desenvolvem os derivativos. ldentificou os principais fatores
relacionados com o risco cambial, apresentando algumas ferramentas que
auxiliam o gerenciamento de risco, ilustrando através de aplicacdes praticas
com exemplos reais de operacdes de tesouraria de empresas e, propds uma
sistematica para a tomada de decisao, face aos possiveis derivativos.

Conforme os objetivos propostos, ou seja, propor procedimentos para tomada
de decisdo das empresas e agentes financeiros, que contribuam para a
reducéo do risco cambial com o uso de derivativos, este trabalho teve seus
objetivos alcancados, pois, apresentou os principais participantes do mercado
financeiro nacional onde se desenvolvem os derivativos, quando abordou a
operacionalizacdo do mercado de titulos de renda fixa (NBC-E e NTN-D),
sendo estes participantes o0 BACEN, os Brokers, os Dealers e os investidores
institucionais.
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Ainda no mercado de derivativos, este trabalho mostrou:

1) como os agentes econdmicos participantes (Hedgers) se protegem dos
riscos;

2) a pessoa ou empresa cuja atividade principal ndo esta relacionada com o
bem objeto do contrato derivativo e que assume posi¢ées no mercado para
obter a exposicdo ao risco de oscilacdo de precos (Especulador);

3) o0 participante que assumindo muito pouco risco, opera em mais de um
mercado simultaneamente para se valer de distor¢ées de precos relativos
(Arbitrador);

4) e o (Market Maker), que sao bancos ou corretoras que operam sempre em
determinado mercado, carregando posicbes proprias e que se
especializaram em determinados produtos e papéis.

Este trabalho identificou os principais fatores relacionados com o risco cambial
guando abordou os fatores macroeconémicos e risco cambial, mostrando que,
guando a politica de bandas de variacdo cambial foi alterada pelo governo para
0 regime de cambio flutuante, ocorreu significativa alta no preco da moeda
estrangeira, aumentando em moeda nacional, o valor das obrigacdes
decorrentes das contratacbes que haviam sido feitas com base na variagao
cambial. Mostrou também que o risco de variagdo cambial pode ser agrupado
em trés categorias: de conversédo (ao converter demonstrativos financeiros de
uma moeda para outra), de transacao (exposi¢ao de uma empresa importadora
a operacdes cuja liquidagédo se da apds uma variacdo cambial ndo mensurada
no instante da operacdo), e econdmico (risco incorrido na avaliacédo
econdmico-financeira de projetos cujos fluxos de caixa sdo denominados em
moeda estrangeira).

Abordando as operacgbes de derivativos (Termo, Swap, Futuro e Opcoes) e
modelos de medida de risco (Volatilidade, Var — Value at Risk e Modelo de
simulacdo de Monte-Carlo), este trabalho apresentou ferramentas e
instrumentos para o0 gerenciamento do risco, propondo um roteiro de
procedimentos através de uma sintese (fluxograma).

Outro aspecto que deve ser analisado é o instrumento a ser empregado. Cada
um deles, o futuro, o termo, o Swap e opg¢des, possui suas caracteristicas
(conforme quadro resumo da pg. 36).

A estrutura e o funcionamento da Bolsa de Mercadoria e de Futuros (BM&F), o
mecanismo das operacdoes de Swap, futuro, termo e de opcdes e os
instrumentos para o0 gerenciamento do risco cambial, exigiu estudo e
observacédo da pratica do mercado, permitindo uma visdo do funcionamento do
mercado de derivativos no Brasil.

As operacOes com derivativos cambiais foram analisadas, mostrando que sao
eficientes e seguras em operacdes de defesa ao capital, porém, devem ser
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operadas por investidores com conhecimento do mercado. Derivativos como
Instrumento de Hedge cambial, objeto estudo deste trabalho, forneceu
subsidios e exemplos reais de operacdes, para que, a tesouraria das
empresas, instituicdes financeiras ou investidores institucionais, venham a
reduzir o risco cambial.



Ao meu pai Acyr E. Freire(em memdria), mesmo ausente, sempre presente e
A minha méae, Maria Jose, pelo amor, carinho e ensinamentos.

A minha esposa, Tereza pelo incentivo,

apoio constante e crenga nos meus sonhos.

Aos meus filhos, Haryel e Heckttor

gue souberam suportar os grandes

momentos de auséncia .



Agradecimentos

A Deus pela forca e fé, por mostrar-me, entre todos os caminhos, que o mais
correto e o mais humilde, é o de maior sabedoria e crescimento.

Ao Dr. Emilio Aradjo Menezes, meu orientador, pela paciéncia e sabios
conselhos, um verdadeiro mestre.

A Javani Araujo, Bibliotecaria da BM&F, pela incansavel presteza e atengao.

Aos Srs. Waldemar Andrade (em memdaria), Antonio Bolsas, Jodo Bosco
Piscitelli e Dr. Judas Tadeu Grassi Mendes, pela confianca depositada em meu
trabalho.

As amigas Rubiana Mendel e Adriane de Campos, pelo apoio durante o curso
de Mestrado.

Aos amigos Clécio Siecfried Stheintaler e Mario Jorge Itimura, pelas sempre
bem colocas criticas, sugestdes e apoio.



Toda sabedoria emana do individuo. Para usufruir de sua generosa fonte
depende da capacidade de cada um saber trilhar os degraus

do conhecimento, com humildade e maestria.
(Acyr E. Freire Jr)



Vi

Sumario
Lista de GrafiCOS........covviiiiiiiiie iX
LiSta de TabEIas........ccooeiieiie e X
Lista de REAUGOES. ......cooiiiiiieieee e Xi
RESUMIO. ... et e et e e et e e e e e e e eeaans Xii
Y 011 =T Xiii
CAPITULO Lioiiiiiie ettt 1
L. L INEFOTUGEO. .. e 1
I @ ] o] 1= 110 1 SRR 3
1.3 Justificativa e Resultados ESperados.............oooovvviiiiiiiiiiiiiiiviieeee 3
1.4 LimitacOes do Trabalho............c.oiiiiiiii 4
1.5 Estrutura da DiSSEITAGAD. ........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaeens 4
CAPITULO 2 - ESTADO ATUAL DA ARTE.....oii ettt 5
2.1 Fatores Macroecondmicos e Risco Cambial...............oevvviiiiiiiiii.. 5
2.2 A Teoria da Paridade do Poder de Compra........cccoeeevviviiiieeeiiiiiie e 7
2.3 Relacao entre as Taxas de Cambio Pronto € a Termo........cccccevvvvvvnneeeennn. 8
2.4 Riscos de Variagdo Cambial............ccouviiiiiiiiiiiiiicceeie e 8
2.5 RISCOS 0 CAMDIO......ciiiiiiiiiiiiiiee et e e e e e e e e eeeeenees 8
2.6 Previsédo de Taxas de Cambio..........cooooiiiii oo 9
2.6.1 TECNICAS A& PreVISE0........ccceeeeee e i i ee e e e e e e e e e e e e e aeae s 9
2.7 Instrumentos de Protecdo Contra o Risco Cambial............ccccooeeveeeiennnnnnnn, 10
P2 T U= o b= T - VU SURPPPURTPRR 10
2.8.1 Operacionalizacdo do Mercado de Titulos de Renda Fixa...................... 11
2.9 DIVALIVOS. .. . iiiie ettt e e ettt a e e e e e e e e eetaaan e e e e e eeeeeennnnns 13
2.9.1. A Historia das Bolsas de Futuros N0 Mundo...........cccoeeeeeieiiiiiiiiiiiees 13
2.9.1.2 A HistOria Brasileira.............coooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeee e e 16
2.9.2 Mercado de DEeriVAatIVOS. .........uuiiiiiiiiiiiiiiiieieee e 17
2.9.3 Participantes dos Mercados de Derivativos.............cceevviiiiiiiineeeeeeeeeeeinns 18
2.9.4 Modalidades dos Mercados de DerivativVos..............ccoeeeeeeiiiieiiiiieiieneenns 22
2.9.4.1 Mercado @ TeIMIO......cceeiiieeeieiiiiiiea et e e e e e e e e e eeeernean s 22
2.9.4.2 Mercado de FULUIOS. .......uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieieee e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 22
2.9.4.3 MErCAUO AE SWAPS. ... uuuuuiiiiiiiiiiiiiiieiee et et e e e e e e e e e e e e e e 23

2.9.4.4 Mercado de OPCOES.......ccevveeruureiiiiaeeeeee e e ettt a e e e e e e e e eeeeara s 24



Vii

2.9.5 Operacionalizacdo do Mercado de FUtUrOS...........cccceeveeeeeeeeevieeiiiiinnnn 25
2.9.5.1 Intercambiabilidade de POSIGOES..........ccovvviiiiiiiiiiiiiiiiiii 25
2.9.5.2 Margens de Garanti@.............ceerieeeeeeiireeeeiiiiiisse e e e e e e eeeeeeeannne e e eeees 25
2.9.5.3 AJUSEE QIANI0....cccee e s 25
2.9.5.4 MOdel0S d& Margem...........uuuuiiiiiieeeiiieieeeiie e e e e e 26
2.9.5.5 Margem de Garantia versus Ajuste DIArio...........ccccccuvrrriirviirinenieneennne. 26
2.9.5.6 Especulacao e Hedging em Mercados FUturoS.............ccceevvvevvvvnnnnnnnnn. 27
2.9.5.7 Formagao do PreGo FULUIO..........coooiiiiiiiiii e 27
2.9.5.8 Contrato Futuro de Taxa de CaAmbIO.............uuvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeennn 28
2.9.5.9 Especulag8o em DOIAT...........cccuuiiiiiiiiiiiieeeee e 29
2.9.6 Operacionalizacdo do Mercado de SWap.......cccceeveeeeeiiiveeiiiiiiiinne e eeeee 29
2.9.6.1 Estrutura Geral de Um SWap.........coiiiieieiiiiiiiiiiiiiian e 29
2.9.6.2 PrecificandO UM SWaP........uuuuiiiiiiieeeeeieieeeiiiiiss e e e e e e e e e e e e e 30
2.9.6.3 Mercado de Swap N0 Brasil..........cccooeiiiiiiiiiiiiiiiii e 31
2.9.6.4 ValOr 0O SWaP.. . it iiieeeieeeeeeeie e e e e e e e e e e e e e e ae s 31
2.9.7 Operacionalizacdo do Mercado de OpPCOES.........cceevveeevriviiiiiieeeeeeeeeeeeinns 31
2.9.7.1 Mercado de OpcOes CambiaiS.......cccvvveeeeiiiiiiiiiiiiiie e 33
2.9.7.2 Opcoes de Compra de CambiO..........uuuuiiiiiiieeiieieeiiiiiiie e eeeeeens 33
2.9.7.3 Opcoes de Venda de CAmMDIO .....ccoeeveeiiiiiiiiiiiccees e 33
2.9.7.4 OPGOES FULUIAS. .....eeieiiiiiiiiiieieiie ettt e ee e e eeeeees 33
2.9.7.5 Mercado de Hedge Cambial............ccoovvriiiiiiiiiiii e 34
2.9.7.6 Principais Intervenientes dos Mercados de Cambio.............ccccceeeeeenes 34
2.9.7.7 Mercado Paralelo.............oooiiiiiiiiii s 35
2.9.7.8 Mercado de Futuros e OpgOes CambialiS..........uuvvveeeeieriiiiiiiiiiiiiiiieeeenn. 35
2.9.7.9 TaxaaVistae Taxa a TermMO........ccccoeeriiiiiiiiiiii e 36
2.9.7.10 Arbitragem nos Mercados de Cambio..........ccccoeeevviiiiiiiiviiiiiine e, 36

Consideracoes finais do capitulo.............euviiiiiiieieeiiieee e, 38
CAPITULO 3 - ANALISE DO RISCO ...ttt 39
G 200 I [ 11 To [ L= Lo SRR 39
3.2 TIPOS U8 RISCO... i iiiiiiiiitiie ettt e e e e e e e et ettt a e e e e e e eeeennees 39
3.2.1 Instrumentos Para Gerenciamento do RiSCO............ccccuvviviiiiiiiiiiiineeeeeeeee. 41
3.2.2Volatilidade..........oooeiiieie e 41
3.2.3Var —Value At RISK......coooiiieiiee s 43

3.2.4 Modelo Simulagao de Monte-Carlo............ooooeveiiiiiiiiii e 44



viii

Consideracdes finais do capitulo..............euiiiiiiiieiiiiiiecee e, a7
CAPITULO 4 - OPERACOES DE HEDGE...........cccoeoieteeeeeeeeeeeeeee e, 48
7 I 10T [ o= T 1P 48
4.1.1 Exemplo de Hedge Cambial...........ccoooiiiiiiiiiiiiii e 49
4.1.2 Utilizacdo de Swap Como Hedge Cambial...........cccccooeeeeiiiiiiiiiiiiiiiinnnn. 49
4.1.3 Exemplo de Utilizacdo de Opges como Hedge............ooovvvviiiviviiniinnnnnnn. 50
4.1.4 Operacédo de Forward - Compra de Délar FUturo..............ccceevvvvvvvvnnnnnnnnn. 51
4.1.5 Operacao de Forward - Venda de DOlar FUturo.............cccceeeiiiiiiiieeeeenn, 52
4.1.6 Operacdo Com Opcdes - Comppa de Opcéo de Comppa (Call).............. 53
4.1.7 Swap De Variacdo Cambial X Taxa Pré-Fixada............c.ccccuvveeieeinniinnnnnn. 55
4.1.8 Roteiro de Procedimentos..........coooiiiiiiiiiiiiiiiciiiii e 56
CAPITULO 5 - CONCLUSAO.......cuoiiiriiiiiisieieieie et 58
Referéncias BibliOgrafiCas.........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee s 61

F AN 10 1T 64



Lista de Graficos

Gréfico 1: Intrabandas e cotagdes cambiais...........ccuveveeeeeiiiiiiiiiiiee e



Lista de Tabelas

Tabela 1: Numero de Contratos Derivativos Negociados...........ccccoeeevvieeeeennnnne 02
Tabela 2: Caracteristicas Comuns dos Titulos Cambiais Emitidos Pelo Governo
=0 (=] - 12
Tabela 3: Classificagao das Bolsas de Commodities no Mundo....................... 16
Tabela 4: Quadro-Resumo das Operagdes de Swaps, Futuro e Opgdes......... 36
Tabela 5 : Resumo Tributario - Mercado FinancCeiro........ccccccvvvvvveiiieeeeeeeeeeee, 37
Tabela 6 : Titulos Federais — Participacdo por Indexador..............c.cceevvvvvvvnnnns 48

Tabela 7 : Titulos Federais — Correcdo Cambial...............ccooovviiiiiiiiiiiiiieeeeeee, 48



Xi

Lista de Reducdes

Abreviaturas

BACEN Banco Central do Brasil

BM&F Bolsa de Mercadorias e Futuros
BVRJ Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
CDB Certificado de Depésito Bancério
CDI Certificado de Deposito Interbancario

COPOM Conselho de Politica Monetéria

DEBAN Departamento de Operacfes Bancarias

DEMAB Departamento de Operacdes de Mercado Aberto
DM Marco alemé&o (moeda)

IBOVESPA Iindice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo

NBC-E Nota do Banco Central — Série E
NTN-D Nota do Tesouro Nacional — Série D
SELIC Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia

USD Délar dos Estados Unidos (moeda)



Xii

Freire Junior, Acyr Elias. Derivativos como Instrumento de Hedge Cambial.
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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo apresentar os principais participantes do
mercado financeiro nacional onde se desenvolvem os derivativos, identificando
os principais fatores relacionados com o risco cambial, apresentando algumas
ferramentas que auxiliam o gerenciamento de risco, voltadas aos derivativos e
propor uma sistematica para a tomada de deciséo, enfatizando as operacdes
de swap, termo e opcoes, ofertadas no mercado financeiro. O destaque
demonstrado nesse estudo, fundamenta-se nas definicbes e na utilizacdo dos
contratos de swap, termo e opc¢des, como formas de protecdo ao capital, bem
como 0s mecanismos de funcionamento dos derivativos financeiros e a
maneira CoOmo as empresas recorrem a estes instrumentos, que sao ofertados
pelas instituicbes financeiras. A constante evolucdo e globalizacdo dos
mercados internacionais vem promovendo o aprimoramento do mercado
financeiro brasileiro. Esta evolucdo tem possibilitado aos investidores novas
oportunidades de negdcios, novos produtos e, principalmente, novos perfis de
investimentos. As oportunidades ofertadas pelo mercado de derivativos,
originalmente, eram ligadas a produtos agricolas. Entretanto, as alternativas
ou instrumentos deste mercado foram aperfeicoadas, sendo realizadas
atualmente com uma variada gama de bens como ouro, taxa de juro, moedas e
indicadores econdmicos. Estes novos instrumentos sdo facilitadores de
negocios e de operacgbes financeiras, que garantem maior liquidez na
movimentacdo de recursos. As operagbes de derivativos apresentam
modalidades de alavancagem de investimentos, através de mecanismos que
fornecem um método eficaz, para a protecdo e administracdo dos riscos que
envolvem contratos futuros derivados de cota¢cdes presentes.

Palavras-chave: protecado, especulacéo, risco cambial.
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Freire Junior, Acyr Elias. Derivative as Instrument of Exchange Hedge.
Floriandpolis, 2002. 97 f. Dissertation (Master's degree in Engineering of
Production) Program of Masters degree in Engineering of Production, UFSC,
2002.

Abstract

The present work has the objective to present the main participants of the
Brazilian financial market where the derivatives grow, identifying the principal
factors related to the exchange risk, presenting some tools that aid the risk
administration, turned to the derivative ones and to propose a systematic tool
for the decision, emphasizing the swap, forward and options operations,
presented in the finance market. The point out demonstrated in that study, it is
based in the definitions and in the use of the swap, forward and options
contracts, as protection forms to the capital, as well as the mechanisms of
operation of the financial derivatives and the way the companies fall back upon
these instruments, that are offered by the financial institutions. The constant
evolution and globalization of the international markets is promoting the
improvement of the Brazilian finance market. This evolution is making possible
new opportunities of businesses, new products and, mainly, new profiles of
investments to the investors. The opportunities presented by the market of
derivatives, were originally linked to agricultural products. However, the
alternatives or instruments of this market were improved, being accomplished
now by a varied range of goods as gold, interest rates, money and economical
indicators. These new instruments are business and financial operation’s
facilitators, that guarantee larger liquidity in the movement of resources. The
derivatives operations present modalities of levering investments, through
mechanisms that supply an effective method for the protection and
administration of the risks that involve derived future contracts of present
guotations.

Key words: hedge, especulation, exchange risk.
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