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3. Fundamentos e mecdnica operacional dos
derivativos: mercado a termo, futuro, opcoes e
swaps

Como vimos anteriormente, os derivativos podem ser utilizados de quatro formas:
como mecanismo de protecdo, elevacio de rentabilidade (alavancagem), especulagdo
e arbitragem. Nesse sentido, podemos dividir a atuacao dos agentes em trés grandes
esferas: hedger, arbitrador e especulador.

E importante entender que a existéncia e a atuacdo dos trés participantes sdo im-
prescindiveis para o sucesso do mercado de derivativos. As fun¢des de uns comple-
mentam as de outros em uma relagio ativa e permanente. Somente isso garante um

mercado de derivativos forte e liquido.

O objetivo do hedger é proteger-se contra a oscilacdo de precos. A principal preocu-
pagdo ndo é obter lucro com os derivativos, mas garantir o preco de compra ou de
venda de determinada mercadoria em data futura. Por exemplo: o importador que
tem passivo em dolares e compra contratos cambiais no mercado futuro porque teme
alta acentuada da cotagdo dessa moeda na época em que precisar comprar délares no

mercado a vista.

Ja o arbitrador é o participante que tem como meta o lucro, mas nao assume prati-
camente nenhum risco ou exposi¢do a esse risco. Sua atividade consiste em buscar
distor¢des de precos entre mercados e tirar proveito dessa diferenga ou da expectativa
futura dessa diferenca. A estratégia do arbitrador é comprar no mercado em que o
preco estd mais barato e vender no mercado em que estd mais caro, lucrando um dife-
rencial de compra e venda completamente imune aos riscos, porque sabe exatamente

por quanto ird comprar e vender, travando essa diferenca.

Importante destacar que a medida que os arbitradores compram no mercado A e ven-
dem no B, aumentam a procura no mercado A (e, consequentemente, os pregos) e a
oferta no mercado B (causando queda de precos). Em determinado momento, os dois
precos tendem a se equilibrar no valor intermediario entre os dois precos iniciais. O
arbitrador acaba agindo exatamente como um arbitro, pois elimina as distor¢des de

precos entre mercados diferentes.

Por fim, o especulador é um participante cujo propésito béasico é obter lucro. Dife-



rentemente dos hedgers, os especuladores ndo tém nenhuma negociagdo no mercado
fisico que necessite de protegdo. Sua atuagio consiste na compra e na venda de con-
tratos futuros apenas para ganhar o diferencial entre o pre¢o de compra e o de venda,
nao tendo nenhum interesse pelo ativo-objeto.

O conceito de especulador tem recebido conotagao muito depreciativa, talvez devido
ao fato de o participante visar apenas o lucro. Todavia, a presenca do especulador
¢é fundamental no mercado futuro, pois é o Unico que busca e toma riscos de uma
forma mais clara e assim viabiliza a outra ponta da operagdo do hedger, fornecendo
liquidez ao mercado. Também importante destacar que quando os hedgers entram no
mercado futuro, ndo estao propriamente eliminando o risco de variagdes adversas de

precos e, sim, transferindo esse risco a outro participante.

Como ja foi demonstrado, o arbitrador também nao assume riscos. O unico partici-
pante que assume risco é o especulador, que entra no mercado arriscando seu capital
em busca de lucro. Dessa forma, o fato de os especuladores abrirem e encerrarem
suas posi¢oes a todo o momento faz com que o volume negociado aumente, trazendo

liquidez para o mercado.

Como as posi¢des assumidas pelos especuladores sdo muito arriscadas e eles nao
precisam do ativo-objeto, ndo costumam permanecer por muito tempo no mercado e
dificilmente carregam suas posi¢des até a data de liquidagao do contrato. A operagao
de especula¢do mais conhecida é a day trade, que consiste na abertura e no encerra-

mento da posi¢do no mesmo dia.

3.1 Mercado a termo

Vocé ja sabe que o contrato a termo foi a primeira modalidade de derivativo conhe-
cida pela sociedade. Aqueles contratos, ainda primitivos, ja apresentavam o conceito
bésico das negociagdes a futuro — contrate agora e acerte o pagamento depois. Atual-
mente, 0s contratos a termo sao negociados sobre mercadorias, agdes, moedas, titulos

publicos, dentre outros. A seguir, sao apresentadas suas caracteristicas e aplicagdes.

Como comprador ou vendedor de um contrato a termo, vocé se compromete a com-
prar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um
prego fixado, ainda na data de realizagdo do negdcio, para liquidagao em data futura.
No mercado a termo, as partes se obrigam a liquidar, em uma data definida entre elas,
no futuro, a operagao combinada no presente. Acompanhe a figura:
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COMPRADOR A

VENDEDOR B J COMMODITY

to tn

No vencimento (t ), o vendedor entrega a commodity negociada, conforme definido
no contrato, e o comprador paga o valor combinado em t . Note que a mercadoria ndo

troca de maos até a chegada da data de entrega acertada entre as partes.
Observe que:
> t, € o momento atual no qual se desenvolve a negociagio a termo;

> t_¢éa data do vencimento, data em que as partes estdo obrigadas a camprir
sua parte;

» comprador é quem se obriga a pagar, em t , o prego negociado no presente,
nas condi¢des definidas pelo contrato termo;

» vendedor é quem se obriga a entregar o(s) produto(s) no vencimento do

contrato, nas condi¢des nele determinadas;

> operagdo é o ato de negociagdo em que as partes definem os itens do contra-
to (quantidade, qualidade, condi¢6es de entrega e de liquida¢do financeira). O
preco da operagdo é resultado da negociagio entre compradores e vendedores.

Os contratos a termo podem ser encontrados em bolsa, mas sio mais comumente ne-
gociados no mercado de balcdo (contratos bilaterais negociados fora das bolsas). Em
geral, os contratos a termo sio liquidados integralmente no vencimento, nao havendo
possibilidade de sair da posi¢cdo antes disso. Essa caracteristica impede o repasse do
compromisso a outro participante. Em alguns contratos a termo negociados em bolsa,



a liquidagdo da operagdo a termo pode ser antecipada pela vontade do comprador.

Entre os principais contratos a termo negociados no mercado internacional e no Bra-
sil, destacam-se os de moedas. Numa operacéo desse tipo, dois agentes acertam, na
data zero, a cotagdo pela qual liquidardo a operagdo de cAmbio entre duas moedas, na

data do vencimento do contrato.

As operagdes a termo recebem a denomina¢do NDF (Non Deliverable Forward)
quando, no dia do vencimento, as partes somente liquidam a diferenca entre o prego
negociado no contrato a termo e o observado, nesse dia, no mercado a vista. Nao

ocorrendo nesse caso, a entrega da mercadoria.

Para que vocé possa entender as aplicagdes e as funcionalidades do mercado a termo,
utiliza-se o exemplo de um cafeicultor e de um torrefador de café.

Exemplo

Imagine a situagdo do cafeicultor ainda no inicio da produgio. Ele ndo tem nenhuma
garantia do prego que poderad ser praticado ao final da safra. Examine duas hipdteses

possiveis:

Hipdtese A: as condi¢des climaticas favoreceram muito o cultivo de café. Além disso,
houve superprodu¢io no periodo. O excesso de oferta levara a queda acentuada de
precos de venda, reduzindo a margem de lucro do produtor. Algumas vezes, o valor
de venda ¢ insuficiente para cobrir os custos de produgdo. Neste caso, o produtor
pode preferir destruir o café a coloca-lo no mercado, pois minimizara seus custos

com armazenagem e transporte e, a0 mesmo tempo, conterd a pressio da oferta;

Hipotese B: registrou-se a ocorréncia de pragas, geadas ou outras intempéries que di-
ficultaram o cultivo de café, provocando escassez da mercadoria. Neste caso, havera
alta nos pregos do café e o produtor conseguira vender sua produ¢io por preco mais

elevado do que imaginava anteriormente.

Imagine agora a situagdo em que o torrefador compra o café do produtor e vende ao
consumidor final. Ele também nao sabe por qual preco podera negociar o café no
final da safra, pois, no caso da hipétese B, os precos podem elevar-se drasticamente e

atingir nivel superior ao que sua atividade lhe permite.

Vocé ja percebeu que, neste exemplo, o cafeicultor correrd o risco de queda acentu-
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ada nos precos, enquanto o torrefador correra o risco de alta nos precos do café no

mercado a vista.

Agora que vocé entendeu a natureza do risco de cada participante do exemplo, mon-
ta-se uma operagdo a termo de maneira a eliminar os riscos associados as atividades
de cada um. Para eliminar os riscos de variagdes adversas de preco, o cafeicultor e o
torrefador podem realizar uma operagio a termo, tendo como base os pressupostos

do exemplo a seguir.

Suponha que, pelo preco de R$100,00/saca de 60kg, o cafeicultor consiga pagar todos
os custos de produgdo e ainda obter lucro razoavel em sua atividade. Considere tam-
bém que R$100,00 seja o preco maximo que o torrefador poderd pagar para auferir

lucro e ndo ter prejuizo em sua atividade.

Para ambos, R$100,00 é um preco de negociagdo razoavel. Logo, poderdo firmar um
compromisso de compra e venda em que o produtor se compromete a vender o café
por esse preco no final da safra e o torrefador se compromete a adquiri-lo pelo mesmo

preco na data predeterminada.

Observe que, independentemente do resultado da safra e dos precos estabelecidos no
mercado a vista no periodo da entrega, ambos terdo seus precos de compra e de venda
travados em R$100,00/saca.

Resultados da operagao

Hipdtese A: safra recorde e consequente queda nos pregos. Suponha que o prego
estabelecido no final da safra seja de R$90,00/saca. O produtor obtera éxito nessa
operagdo, pois conseguird vender sua produgdo por R$100,00, preco superior ao es-
tabelecido pelo mercado (R$90,00). Os custos de producéo serdo cobertos e a lucra-

tividade, garantida.

O torrefador pagara preco mais alto do que o estabelecido pelo mercado a vista,
mas que ainda lhe convém, posto que R$100,00 é preco que considera razoavel para

sua atividade.

Hipotese B: escassez de café no mercado e consequente alta nos precos. Suponha

que o prego estabelecido pelo mercado a vista no final da safra seja de R$120,00/saca.

Neste caso, quem obtera éxito sera o torrefador, que comprara por R$100,00 uma



mercadoria cujo valor de mercado ¢ de R$120,00. O produtor venderd a mercadoria
ao torrefador por preco inferior ao estabelecido pelo mercado, mas que cobre todos os
seus custos de produgdo e garante lucratividade razoavel para sua atividade.

Conclusdo

Tanto para o comprador como para o vendedor no mercado a termo e em ambas as
situagdes (alta ou queda de pregos), o prejuizo nao serd visto propriamente como pre-

juizo e, sim, como algo que se deixou de ganhar, como um prémio de seguro.

No exemplo, pelo preco de R$100,00/saca, o cafeicultor e o torrefador tinham seus
custos cobertos e a lucratividade garantida. Quando o participante entra no mercado
com a finalidade de obter protegdo, abre méao de possivel ganho para néo incorrer em

prejuizo efetivo.

Os participantes do mercado preferem os contratos futuros, dadas algumas dificul-

dades apresentadas pelos contratos a termo, dentre elas:

impossibilidade de recompra e revenda. Os contratos a termo ndo oferecem
a possibilidade de intercambialidade de posigdes, isto é, nenhuma das partes
consegue encerrar sua posicdo antes da data de liquidagdo, repassando seu

compromisso a outro participante;

risco de inadimpléncia e de ndo cumprimento do contrato. Os contratos a

termo exigem garantias mais altas do que as que sdo exigidas para os futuros.

Importante destacar que no sentido de aprimorar os negéocios para liquidagdo futura
e sanar os problemas mencionados, surgiu o mercado futuro, cuja funcionalidade é

mostrada no proximo item desse capitulo.

Além de ser um importante instrumento para a gestdo do risco de mercado, os con-
tratos a termo frequentemente sao utilizados em operagdes financeiras assemelhadas
a operacdes de renda fixa. Por meio da negociagdo de contratos a termo simulta-
neamente com o ativo-objeto desse contrato, as partes promovem a troca de fluxos
financeiros no momento da negociagéo e quando da liquidagdo. O valor da diferenca
desses fluxos, conhecido desde o inicio da operagéo, constituem os juros da transagéo

(aplica¢do ou captagio de recursos).

No mercado de agdes, operagdes a termo sdo bastante frequentes, admitindo diver-
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sas modalidades: comum (em reais); em dolares ou em pontos (naqueles em que
o prego a termo ¢ indexado) e flexivel (quando se admite a troca do ativo objeto

depositado em garantia).

O comprador a termo usualmente vende agdes que estavam em sua carteira para
aplicar o resultado da venda em papéis de renda fixa (ou em outros ativos de risco).
No vencimento, resgata sua aplicacdo original e reconstitui sua posi¢do em ag¢oes li-
quidando a operagao a termo (comprando as agdes). Ja o vendedor a termo, quando
faz uma operagao financeira, geralmente toma dinheiro emprestado para comprar
a¢oes no mercado a vista e usa-las como garantia em vendas a termo. No vencimento,
com o dinheiro da venda de a¢cdes paga o empréstimo inicial. Em ambos os casos, os
agentes tém condigdes de precisar o resultado final da estratégia em termos de taxa
de juro. Ha muitas variantes dessas operagdes envolvendo empréstimo de agdes e
liquidagoes antecipadas todas realizadas dentro dos parametros (de prazos, pregos e

tipos de ativos) admitidos pela Bolsa.

3.2 Mercados futuros

Had duas coisas que vocé precisa saber sobre os futuros antes de entender seu funcio-
namento: 1) o mercado futuro é uma evolu¢do do mercado a termo; 2) os contratos

futuros sdo negociados somente em bolsa.

Tal como no contrato a termo, vocé se compromete a comprar ou a vender certa
quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco estipulado
para liquidagdo em data futura. A principal diferenga é que, no mercado a termo, os
compromissos sdo liquidados integralmente nas datas de vencimento; no mercado
futuro, esses compromissos sdo ajustados financeiramente as expectativas do merca-
do acerca do preco futuro daquele bem, por meio do procedimento de ajuste diario

(que apura perdas e ganhos).

O mecanismo de funcionamento do mercado futuro imprimiu caracteristica impor-
tante na negocia¢io paraliquidagéo futura: a competitividade. A homogeneidade dos
produtos, a transparéncia e a velocidade das informagdes e a livre mobilidade de
recursos permitem que os pregos se ajustem conforme as leis de mercado, ou seja,
de acordo com as pressdes de oferta e procura. Como os participantes podem entrar
e sair do mercado a qualquer momento, os futuros tornaram-se muito importantes

para as economias em face de sua liquidez.



Contratos padronizados sdo contratos que possuem estrutura previamente padroni-
zada por regulamentacdo de bolsa, estabelecendo todas as caracteristicas do produto
negociado, como cota¢io, data de vencimento, tipo de liquidagao e outras.

A padronizagdo dos contratos ¢ condigdo imprescindivel para que a negociagdo possa
ser realizada em bolsa. Imagine um pregdo no qual cada um dos participantes nego-
ciasse determinado tipo de boi ou café com cotag¢des e unidades de negocia¢ao dife-
rentes. A negociagdo de pregao seria impraticavel. Gragas a padronizagéo, os produtos
em negocia¢ao se tornam completamente homogéneos, tornando indiferente quem
esta comprando ou vendendo a mercadoria. Todas as condi¢des sob as quais os ativos
serdo transferidos de uma contraparte para outra sdo estabelecidas por meio das espe-
cificagdes do contrato, definidas pela Bolsa. Apenas dois itens podem variar na BM&-
FBOVESPA: o numero de contratos ofertados e o preco negociado entre as partes.

Os contratos padronizados por regulamentagdo de bolsa sdo muito mais liquidos,
pois, sendo uniformes, atendem as necessidades de todos os participantes do merca-
do. Assim, nenhum participante precisa carregar sua posi¢do até a data de vencimen-
to, podendo encerrar sua posi¢do a qualquer momento, desde a abertura do contrato
até a data de vencimento. Esse encerramento é feito por meio de uma operagio inver-

sa a original, que é o mesmo que transferir sua obrigagdo a outro participante.
De uma forma mais detalhada, as principais especifica¢des dos contratos futuros sao:

Objeto de negociagao: é a descri¢ao do ativo cuja oscilagio de pregos estd em
negocia¢do. Exemplo: café, ddlar, boi.

Cotacdo: é a unidade de valor atribuida a cada unidade fisica da mercadoria

em negociagao. Exemplo: reais por saca, reais por délares.

Unidade de negociagao: é o tamanho do contrato. Exemplo: o tamanho do
contrato de café é de 100 sacas de 60kg, o do délar é de US$50.000,00.

Meses de vencimento: meses em que serdo liquidados os contratos.
Liquidagao: forma pela qual o contrato sera liquidado.

Um importante mecanismo dos mercados futuros é o ajuste diario que é o mecanis-
mo de equalizagdo de todas as posi¢des, com base no preco de compensagido do dia,
resultando na movimentac¢ao didria de débitos e créditos nas contas dos clientes, de
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acordo com a variagdo negativa ou positiva no valor das posi¢des por eles mantidas.

Assim, os participantes recebem seus lucros e pagam seus prejuizos de modo que o
risco assumido pela caimara de compensagdo das bolsas se dilua diariamente até o
vencimento do contrato. O ajuste didrio é uma das grandes diferengas entre os mer-
cados futuro e a termo. Neste, hd um tnico ajuste na data de vencimento, de maneira
que toda a perda se acumula para o ultimo dia. Logo, o risco de ndo cumprimento do
contrato é muito maior do que nos mercados futuros, em que os prejuizos sdo acerta-
dos diariamente. O mecanismo de ajuste didrio sera mais bem ilustrado adiante, com

exemplos de opera¢des no mercado futuro.

O ajuste didrio no mercado futuro corresponde a0 mecanismo por meio do qual as
posi¢des mantidas em aberto pelos clientes sdo acertadas financeiramente todos os
dias, segundo o preco de ajuste do dia. Trata-se da diferenca didria que a parte ven-
dedora recebe da parte compradora quando o preco no mercado futuro cai, e paga
quando o pre¢o sobe. Esse mecanismo implica a existéncia de um fluxo didrio de
perdas ou ganhos na conta de cada cliente de forma que, ao final do contrato, todas as
diferencas ja tenham sido pagas. Contribui, assim, para a seguranca das negociagoes,
ja que, a cada dia, as posi¢des dos agentes sdo niveladas.

Podemos definir o prego de ajuste como a cota¢do apurada diariamente pela Bolsa,
segundo critérios preestabelecidos, utilizada para o ajuste didrio das posicdes no
mercado futuro. Em geral, o preco de ajuste é determinado no call de fechamento
que representa alternativa de definir o preco de ajuste com base no tltimo prego
praticado (no fechamento) do mercado. A concentragdo de operagdes no call facilita
a obtencdo de prego representativo e visivel ao mercado. Além do call de fechamento,

alguns mercados realizam outros calls, na abertura ou no meio da sessao.

Outra caracteristica importante dos mercados futuros é a margem de garantia. Essa
¢ um dos elementos fundamentais da dindmica operacional dos mercados futuros,
pois assegura o cumprimento das obrigagdes assumidas pelos participantes. Os pre-
cos futuros sao influenciados pelas expectativas de oferta e demanda das mercado-
rias e de seus substitutos e complementares. Tais expectativas alteram-se a cada nova
informagao, permitindo que o preco negociado em data presente para determinado

vencimento no futuro varie para cima ou para baixo diariamente.

Vimos que para mitigar o risco de ndo cumprimento do contrato futuro gerado por

eventual diferenca entre o preco futuro negociado previamente e o prego a vista no



vencimento do contrato, os mercados futuros desenvolveram o mecanismo do ajuste
diario, em que vendedores e compradores acertam a diferenga entre o prego futuro
anterior e o atual, de acordo com eleva¢des ou quedas no prego futuro da mercado-
ria. A margem de garantia requerida pela cAmara de compensag¢io é necessaria para
a cobertura do compromisso assumido pelos participantes no mercado futuro. Para
que vocé entenda o conceito de ajuste didrio, toma-se como exemplo uma posi¢ao

vendida no mercado futuro de ddlar.

Exemplo

Considere um exportador que ira receber, em mar¢o, a quantia de US$30.000,00 e
que acredita em possivel baixa da moeda norte-americana. Com o intuito de nao ficar
exposto a essa variagdo cambial até o vencimento, vende minicontratos futuros em
uma bolsa qualquer. Do lado do importador, a operagdo seria exatamente inversa a
do exportador (compra). A operagdo ocorre da seguinte maneira, com os respectivos

precos ajustes na tabela:
tamanho do minicontrato: US$5.000,00;
numero de contratos: 6 contratos (US$30.000,00/US$5.000,00);

taxa de cAmbio de abertura de posi¢do no mercado futuro: R$2.622/
US$1.000;

taxa de cambio de ajuste do dia em que a operagdo foi realizada: R$2,621/

délar;

suposi¢ao da taxa de cambio no mercado a vista no dia do vencimento igual
a R$2,400/d¢lar.
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30,00 30,00 2.605 (30,00) (30,00)
360,00 870,00 2.579 (360,00) (870,00)
(360,00) 930,00 2.629 360,00 (930,00)

o
+
o

150,00 (60,00) 2.586 (150,00) 60,00

360,00 1.440,00 2.546 (360,00) (1.440,00)

60,00 6.660,00 2.400 (60,00) (6.660,00)
Fonte: Série Introdutdria - Mercados de Derivativos - BM&F.

No vencimento do contrato (D+n), o resultado liquido da operagao foi de R$6.600,00.
Analise do resultado no caso do exportador:

» resultado no mercado futuro

(R$2,622/dolar - R$2,400/ddlar) x US$5.000,00 x 6 = R$6.660,00

> resultado da exportagiao

R$2,400/d6lar x US$30.000,00 = R$72.000,00

> resultado geral

R$6.660,00 + R$72.000,00 = R$78.660,00

> taxa de cambio da operagio
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R$78.660,00/US$30.000,00 = R$2,622/ddlar

Caso ocorresse alta na taxa cambial, o resultado do mercado futuro para o exportador
seria negativo e, a0 mesmo tempo, o resultado da exportagdo seria maior; no entanto,
o resultado geral seria 0 mesmo, mantendo, assim, a taxa de cAmbio da operagdo. O
inverso ocorreria para o importador. Portanto, para ambas as partes, as cotagdes do
délar foram prefixadas, contendo perdas de pre¢o em suas operagdes comercias.

Vocé ja percebeu os motivos pelos quais os contratos futuros somente sdo negociados
em bolsa. O fluxo didrio de pagamentos necessita de controle e de garantias. Dai, a
importancia da camara de compensagéo, ou clearing, no cumprimento das obriga-
¢Oes assumidas pelos participantes, pois ela se torna compradora de todos os vende-
dores e vendedora de todos os compradores, controlando as posi¢oes em aberto de
todos participantes e realizando a liquidagdo de todas as operagdes.

Esse sistema de liquidagdo didria e de garantias ndo s permite que os hedgers utili-
zem os mercados futuros com eficiéncia, mas também que outros investidores com
objetivos distintos, como especuladores e arbitradores, participem desse mercado por
meio de grande variedade de estratégias operacionais. Com a atividade das clearings:

Desenvolveu-se um sistema de garantias adequado, formando mercado se-
guro a seus participantes. Todas as transagdes sdo registradas e as entregas da
commodity dos vendedores para os compradores e o pagamento destes passa-
ram a ser documentados e supervisionados pela clearing;

A liquidagdo financeira dos contratos futuros foi facilitada, ja que estes
eram padronizados e podiam ser trocados facilmente. Se, como consequéncia
de sucessivas operagdes, um participante é, simultaneamente, comprador e
vendedor, sua posi¢ao na cdmara de compensagao é liquidada. As contrapar-
tes de cada um desses negdcios mantém seus direitos e suas obrigagdes ori-
ginais. A vantagem adicional é que se tornou possivel a entrada no mercado
de pessoas que ndo tém interesse de entregar ou de receber a commodity. Ou
seja, viabilizou a participacdo de especuladores e investidores, aumentando a
liquidez das operagdes.

Cada transagao possui uma terceira parte, pois a clearing passa a ser o com-
prador para cada vendedor e o vendedor para cada comprador. Na realidade,
o vendedor vende para a cdmara de compensa¢ao e o comprador compra da
mesma cAdmara. Isso assegura a integridade dos negdcios realizados.
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A formagdo de preco no mercado futuro é uma etapa importante na defini¢do da
estratégia do participante. Os pregos sdo formados por meio de processo competitivo
entre compradores e vendedores nas rodas de negocia¢ao dos pregdes ou em sistemas

eletronicos.

Tais precos revelam as expectativas do mercado quanto ao valor de uma mercadoria
ou de um ativo no futuro. Em funcéo da alta volatilidade dos mercados, os pregos
podem variar bastante de um dia para o outro ou até mesmo durante um dia. Para
que vocé entenda o processo de formagdo de precos, explora-se um pouco a relagdo
entre o preco a vista e o futuro. A relagdo entre o preco a vista e o futuro pode ser
explicada pela seguinte expressao:

PF=PVx(1+i)"+CC+E
onde:
PF = preco futuro
PV = preco a vista
i = taxa de juro didria
n= numero de dias a decorrer até o vencimento
CC = custo de carregamento (frete, estocagem etc.)

E = componente de erro.

Exemplo

Considere que determinada mercadoria seja negociada por R$100,00 no mercado a
vista, que a taxa de juro esteja em 20% ao ano, que o custo de estocagem seja de
R$3,00 por més para a mercadoria e que o custo de corretagem seja de R$0,25 por

operagao.

Quanto deve ser o preco do contrato futuro dessa mercadoria cujo vencimento ocor-

rera daqui a 45 dias?

Aplicando a férmula anterior:



PF =100 x (1,20)45/252 + [3 x (45/30)] + 2 x 0,25 = R$108,309

O contrato futuro devera ser cotado por R$108,309. Se a cotagao for diferente, os ar-
bitradores serdo atraidos e sua atuagio restabelecera o equilibrio de pregos, levando
a cota¢do a tal ponto que anule qualquer lucro com a arbitragem.

Outro aspecto relevante que vocé deve conhecer é que a diferenca entre o preco a
vista e o futuro é conhecida como base e que, a medida que se aproxima a data de
vencimento do contrato, o pre¢o a vista e o futuro comegam a convergir. Na data de
vencimento, serdo iguais. Isso é fundamental, uma vez que, sem essa convergéncia,
ndo hd nenhum sentido para a existéncia de qualquer contrato futuro, dado que o

hedge nao sera possivel.

No caso do mercado agricola, devera ser levado em consideragdo também o local
onde sera comercializada a mercadoria. Vocé pode estar se perguntando como isso

acontece. Sdo dois os motivos que fazem com que haja convergéncia de pregos:

possibilidade de haver liquidagdo por entrega da mercadoria ou do ativo.
Quando a liquidagao por entrega apresenta altos custos ou impossibilidade de
transferéncia, a liquidagio financeira pode ser utilizada, desde que os pregos

a vista sejam consistentes;
arbitragem entre os pregos a vista e futuro.

O preco futuro e o preco a vista tendem a convergir para a mesma dire¢do, embora
ndo necessariamente na mesma ordem de grandeza e de tempo, pois expectativas
diferentes podem afetar cada um dos precos de modo diferente e a base tende a zero
a medida que se aproxima a data de vencimento do contrato. Nao ha oportunidade

de arbitragem.

No caso do produtor que comercializa fora do local de formagéo de prego do deriva-
tivo operado na BM&FBOVESPA, para identificar o diferencial de base entre as duas
pragas, sdo necessarios o histérico dos pregos por ele praticado em sua regido e as
cotagdes do mercado futuro em seus respectivos vencimentos.

Supondo que a média encontrada desse diferencial seja de R$1,00, com oscilagdo entre
mais ou menos R$0,20 (desvio-padrao), o produtor devera considerar que o valor ne-
gociado no mercado local serd, no pior caso, R$1,20 (base + risco de base) abaixo da

cota¢do negociada em bolsa, conforme o prego estabelecido no inicio da operagéo.
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Exemplo

Suponha que vocé produza milho em Campos Novos (SC) e queira proteger o prego
de sua proxima colheita no mercado futuro da BM&FBOVESPA, o qual reflete as
negociacdes em Campinas (SP). Ao fazer um comparativo dos histéricos de preco,
vocé observa que o pre¢co em Campos Novos apresenta cotagdo média de R$1,70/saca
abaixo da cotagdo negociada na BM&FBOVESPA (base), podendo variar em R$0,99/
saca para mais ou para menos (risco de base):

Pardmetros

BM&FBOVESPA vencimento mar¢o/XX: R$20,00/saca
Base calculada: -R$/saca 1,70, com desvio de £R$0,99/saca
Preco de hedge:

o Minimo: R$20,00 — R$1,70 - R$0,99 = R$17,31/saca

o Méximo: R$20,00 - R$1,70 + R$0,99 = R$19,29/saca

« Prego minimo gerencial: R$17,31/saca

Destaca-se que o preco de R$17,31/saca seria a pior hipotese a ser considerada, uma
vez que esse pre¢o é calculado de acordo com a base média apresentada no histérico
e a maior variagdo negativa em relagdo a média.

Conclusao

Dessa maneira, ao negociar na BM&FBOVESPA o vencimento margo/XX a cotagdo
de R$20,00/saca, vocé asseguraria um prego, no pior dos casos, de R$17,31/ saca.

3.3 Mercado de opc¢oes

Atualmente, ha op¢des negociadas sobre uma infinidade de ativos e bens, como a¢des
de uma empresa, indices de pre¢os, contratos futuros, titulos do Tesouro e mercado-
rias. As opgdes sdo negociadas tanto em bolsa quanto no balcao.

Pode-se definir opgdo como o direito de comprar ou de vender certa quantidade de
um bem ou ativo, por preco determinado, para exercé-lo em data futura prefixada.
Devido a sua relativa complexidade, o mercado de opgdes apresenta vocabulario todo



particular, que visa representar as caracteristicas de cada opg¢do. Por esse motivo,

vocé deve conhecer alguns termos importantes:
ativo-objeto: é o bem, mercadoria ou ativo que se esta negociando;

titular: é o comprador da opgao, aquele que adquire os direitos de comprar

ou de vender a op¢ao;

langador: é o vendedor da opgao, aquele que cede os direitos ao titular, assu-

mindo a obrigacdo de comprar ou de vender o objeto da opgio;

prémio: é o valor pago pelo titular ao langador da opgao para ter direito de

comprar ou de vender o objeto da opgao;
preco de exercicio: preco pelo qual o titular pode exercer seu direito;

data de exercicio: tltimo dia no qual o titular pode exercer seu direito de

comprar ou de vender, conhecido como data de vencimento da opgao.

Existem dois grandes tipos de op¢des: as opgdes de compra e as op¢des de venda. Na
opgao de compra (ou também chamada de call) o titular/comprador adquire o direito
de comprar o ativo-objeto do contrato, mas ndo a obrigacéo, por preco fixo (preco de
exercicio), em data futura acordada pelas partes (data de exercicio ou vencimento). Para

obter o direito de comprar, paga ao langador/vendedor um valor chamado de prémio.

Ja na opgdo de venda (ou também chamada de put): o titular adquire o direito de
vender o objeto do contrato, mas ndo a obrigagdo, por preco fixo (prego de exerci-
cio), em data futura acordada pelas partes (data de exercicio ou de vencimento). Para
ceder o direito de venda ao titular/comprador, o langcador/vendedor recebe um valor

chamado de prémio.

. Direito, mas ndo a Direito, masndoa
Titular / comprador . .
obrigacao, de comprar obrigacao, de vender
Langador / vendedor Obrigacdo de vender Obrigacdo de comprar

Fonte: Série Introdutoria - Mercados de Derivativos - BM&F.



O quadro acima resume as principais caracteristicas das opgdes de compra e de
venda. As opgdes também podem ser classificadas de acordo com as caracteristicas
do modelo de exercicio.

Modelo americano: a opgdo pode ser exercida a qualquer momento, até a
data de vencimento acordada entre as partes.

Modelo europeu: a opgdo somente pode ser exercida na data de vencimento
acordada entre as partes.

Modelo asiatico: quando o direito se refere a uma média de pregos durante
certo periodo. Por exemplo: um banco pode vender a uma empresa importa-
dora o direito de comprar ddlares a um prego médio observado em um deter-
minado periodo (ou em um numero preestabelecido de operagdes de cambio).

No caso da compra de uma opg¢ao de compra, o titular acredita que o preco a vista do
ativo-objeto (PV) vai subir e que, na data de vencimento, serd maior que o prego de
exercicio (PE) mais o prémio pago. Caso isso ocorra, exercera seu direito de compra
-lo pelo preco de exercicio, quando podera vendé-lo por preco maior no mercado a
vista, obtendo lucro na operagao.

Retorno
'S Resultado do exercicio
para o titular da call
Regido de Lucros e
lucro para PV PE  Prémio porgas
2 o titular
S 100 d5 eall 90 100 -10  -10
2 o 95 100 -10  -10
! ! 100 100 -10 -10
100 +
/I 00 +10 i 105 100 -10 -5
< -10 ¢ | 110 100 -10 0
= PR | | 115 100 -10 5
|a-.| 120 100 -10 10
PE| | PE + PR N 125 100 -10 15
4

PV = preco a vista; PR = prémio da opg&o; PE = preco de exercicio da opgao

Fonte: Série Introdutoria - Mercados de Derivativos - BM&F.

Importante

Quando se deve usar esse tipo de operagdo?

Quando vocé acreditar no movimento de alta de pregos, pois a posi¢do em op¢ao de
compra representa uma posi¢ao altista.



Quais sdo suas caracteristicas?

Essa operagdo apresenta prejuizo limitado ao prémio pago pelo titular da op¢éo, ou
seja, seu risco esta limitado ao prémio da opgao. Os lucros, porém, sdo ilimitados,
uma vez que, quanto mais o preco a vista (PV) subir além do nivel determinado por
PE + prémio, maior sera o ganho do titular da op¢éo.

Ja no caso da venda de uma opgdo de compra, a expectativa do vendedor, evidente-
mente, é oposta a do comprador. O vendedor acredita que o preco a vista do ativo-ob-
jeto (PV) ndo vai subir e que, na data de vencimento, ndo sera maior que o prego de
exercicio (PE) mais o prémio (PR). Caso isso ocorra, ele ficard com o valor do prémio
pago pelo comprador da opgdo. Por outro lado, se o prego a vista subir e alcangar
valores maiores que PE + PR, o vendedor podera ser exercido. Veja o diagrama dos
resultados na figura abaixo.

Retorno

A Resultado do exercicio
8 para o lancador da call
o PR Lucros e
2 10 PV PE  Prémio porda
\ 90 100 -10 10
0 100510 i 95 100 -10 10
=3 100! ! " 100 100 -10 10
e | | Regido de 105 100 -10 5
a | | Pel“"" pos 110 100 -10 0
dacer 115 100 -10 -5
I I 120 100 -10 -10
PE| | PE+PR R 125 100 -10 -15
L4
PV = preco a vista; PR = prémio da op¢ao; PE = preco de exercicio da opgao
Fonte: Série Introdutoria - Mercados de Derivativos - BM&F.
Importante

Quando se deve usar esse tipo de operagdo?

Quando a expectativa for de queda para os pregos do ativo-objeto, pois esta é uma
posicdo baixista.

Quais sdo suas caracteristicas?

Essa operagao tem prejuizo ilimitado para o langador. Quanto mais o prego a
vista subir para além do nivel determinado por PE + prémio, maior serd a perda
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para o lancador da opgao.

Na compra de opgdo de venda, o comprador da put acredita que o prego a vista do
ativo-objeto (PV) vai cair e que, na data de vencimento, serd menor que o prego de
exercicio (PE) menos o prémio pago (PR). Caso isso ocorra, exercera seu direito de
vender pelo prego de exercicio e recomprara o ativo-objeto pelo pre¢o menor no mer-

cado a vista, obtendo lucro na operagao.

Observe na figura abaixo que, se o preco a vista atingir 50, exercera seu direito de
vender o ativo-objeto por 100 e o recomprard no mercado a vista por 50, obtendo
lucro de 50 (100 - 50). Como ele gastou 10 com o prémio, seu lucro liquido sera de 40.

Retorno

AN Resultado do exercicio
o Regiso de para o titular da put
=<
U ganho para _ . Lucrose
3 o titular PV PE  Prémio o gas
da put 50 100 -10 40
o 60 100 -10 30
70 100 -10 20
< 80 100 -10 10
o10l—- — — — — — — _ _ 90 100 -10 0
e PR I [ 100 100 -10 -10
= 110 100 -10 -10
PE+PR | | PE - 120 100 -10 -10
4
PV = preco a vista; PR = prémio da opcao; PE = preco de exercicio da op¢ao
Fonte: Série Introdutéria - Mercados de Derivativos - BM&F.
Importante

Quando se deve usar esse tipo de operagdo?

Quando a expectativa for de queda para os pregos do ativo-objeto, pois esta é também

uma posigdo baixista.
Quais sdo suas caracteristicas?

Essa operagdo apresenta prejuizo limitado ao prémio pago pelo titular da op¢éo, ou
seja, seu risco esta limitado ao prémio da opgao. Os lucros, contudo, sio ilimitados,
uma vez que, quanto mais o preco a vista (PV) cair além do nivel determinado por
PE - prémio, maior serd o ganho do titular da opgao.

Na venda de opgédo de venda, o langador da put acredita que o preco a vista do ativo



-objeto (PV) vai subir e que, na data de vencimento, sera maior que o pre¢o de exer-
cicio (PE) menos o prémio (PR). Caso isso ocorra, ficara com o valor do prémio pago
pelo comprador da opgéo. Por outro lado, se o prego a vista cair e alcangar valores

menores que o PR, podera ser exercido. Observe a figura abaixo:

Retorno

'S Resultado do exercicio
o para o lancador da put
14
o PR _ . Lucrose
Q- —-—-—==-=-=- 7— PV PE  Prémio o das
_ | 50 100 -10 -40
o 100-10 100 60 100 -10 -30
! PV 70 100 -10 -20
< Regiso de | | 80 100 -10 -10
3 ok I 90 100 -10 0
e p para |
w o lancador | 100 100 -10 10
e da put | 110 100 -10 10
PE + PR | | PE N 120 100 -10 10
L4
PV = preco a vista; PR = prémio da opcao; PE = preco de exercicio da opgao
Fonte: Série Introdutoria - Mercados de Derivativos - BM&F.
Importante

Quando se deve usar esse tipo de operagdo?

Quando a expectativa for de elevagio ou estabilidade para os pregos do ativo-objeto,

pois esta é uma posi¢éo altista.
Quais sdo suas caracteristicas?

Essa operagdo apresenta prejuizo ilimitado para o langcador. Quanto mais o prego a
vista cair para niveis inferiores a PE — prémio, maior serd a perda para o lancador da

opgao. Seu lucro é limitado ao prémio recebido do titular da op¢ao.

3.4Introducdo ao aprecamento de op¢oes: modelo binomiale modelo
de Black-Scholes

O modelo Black-Scholes é o modelo de aprecamento mais conhecido das opgdes. Esse
modelo retine os postulados sobre limites (minimo e maximo) do prémio de uma
opgdo com a andlise probabilistica dos efeitos associados ao nivel e comportamento
das variaveis que o determinam (prego do ativo-objeto, preco de exercicio, tempo até

o vencimento, taxa de juro e volatilidade).
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O objetivo buscado ¢ apurar o prémio justo de uma opgao; isto é, aquele prémio que
néo permite ganhos de arbitragem. A simples ideia de que o prémio de uma opgéao
deve ser igual ao custo de uma operagéo de arbitragem comparavel (que alguns auto-

res denominam de opgao sintética) é o cerne desse modelo.

Definicao

Uma opgao sintética poderia ser construida comprando o ativo-objeto da opgédo
em parte com recursos proprios e o restante com fundos de um empréstimo a
ser pago na data de vencimento da opgéo (o valor obtido no empréstimo, por
exemplo, R$98,50; seria igual ao valor presente do prego de exercicio: R$100,00).
O montante de recursos proprios (por exemplo, R$2,50) seria o valor do prémio
dessa op¢ao sintética que, no dia do vencimento, deveria propiciar fluxo de ren-
dimentos igual ao de uma call. Esse fluxo liquido resultaria da diferenca entre
a venda do ativo (ao preco do dia — considere igual a R$109,00) e o pagamento
do empréstimo, resultando em R$9,00. Numa op¢ao convencional, o fluxo de
rendimento seria igual a diferenca entre o pre¢o do ativo-objeto e o preco de
exercicio; neste caso, também igual a R$9,00.

Em termos préticos, para estimar o valor do prémio no modelo, é necessario conhecer:
a) preco do ativo-objeto;
b) preco de exercicio;
¢) taxa de juro;
d) tempo até o vencimento;
e) pregos possiveis do ativo-objeto na data do vencimento (volatilidade).

O modelo, como toda representa¢ao simplificada da realidade, requer a adog¢ao de al-
guns pressupostos sobre o comportamento das variaveis e também sobre o ambiente
de negociagdo das opgdes. Vejamos, agora, esses detalhes adicionais sobre as suposi-
¢oes adotadas e o desenvolvimento realizado para chegar ao algoritmo de célculo do

prémio justo.



O modelo Black-Scholes fundamenta-se no conceito de arbitragem e foi desenvolvido

sobre a base de uma série de pressupostos listados a seguir:

1) ao longo do tempo, os pregos das agdes (que ndo pagam dividendos) ndo
apresentam qualquer padrao de comportamento que se possa predizer. Isto é,
os pregos observados independem do prego ocorrido em momento anterior e,
também, ndo tém influéncia no(s) prego(s) subsequente(s). Assim, os pregos de
uma agdo (e suas variagdes) se distribuem conforme uma distribuicdo lognor-

mal com média e varidncia constantes;

2) a taxa de juro livre de risco de curto prazo ¢ conhecida e constante para

qualquer vencimento.

3) ndo ha pagamento de dividendos da agdo durante a vida do derivativo (o

que afetaria o preco da agio);

4) vendas descobertas (sem a posse do ativo-objeto) sdo permitidas (conso-

ante com a suposi¢do de que a arbitragem ¢ possivel);

5) os mercados operam continuamente (o que permite usar a distribuicéao

de probabilidade normal e facilitar o calculo);
6) nao existem custos de transa¢ao (para simplificar o calculo);

7) ndo existem oportunidades de arbitragem (isto é, o mercado é arbitrado

instantaneamente);

8) os ativos-objetos sdo todos perfeitamente divisiveis (para facilitar os

calculos).



Definicoes

REPRESENTACAO GRAFICA DE DUAS DISTRIBUICOES DE PROBABILIDADE

Algumas dessas condi¢des foram relaxadas em trabalhos posteriores. Por exemplo,
considerou-se a existéncia de dividendos, assumiu-se a taxa de juro e a varidncia dos

pregos do ativo-objeto como func¢des do tempo e assim por diante.

Mercado de Derivativos no Brasil: conceitos, produtos e operacoes




Importante!

Sem qualquer pretensdo demonstrativa, considera-se essa visdo suméria do modelo
suficiente como introdugéo ao assunto. O calculo do prémio de uma opgao pelo mo-
delo Black-Scholes é relativamente simples, podendo ser realizado com calculadoras

convencionais ou com o uso de planilhas eletrénicas.

Mantendo todos os supostos do modelo, parte-se de um conjunto de valores observa-
dos para (S) (prego do ativo-objeto), (K) (preco de exercicio), (T) (prazo até o vencimen-

to da opgao), (r) (taxa de juro livre de risco) e (o) (volatilidade do prego do ativo-objeto).

Nio se deve esquecer de expressar as varidveis tempo, juro e volatilidade em bases

anuais. Veja os fatores de conversao:

Fundamentos e mecdnica operacional dos derivativos: mercado a termo, futuro, op¢oes e swaps (61°)




JAY

Mensal 0 V12 0
m m

Semanal 0 V52 o,
Diaria 0, V252 0,

Um importante beneficio derivado dos modelos de aprecamento das opgoes é a pos-
sibilidade de explicar como o valor de uma opg¢éo varia em fungdo de varios fatores,
tais como: o pre¢o do ativo-objeto, a volatilidade esperada, o tempo e a taxa de juro.
Isso torna possivel a criagdo de cendrios para avaliar como os ganhos e as perdas
de uma posigdo titular em opgdes podem evoluir, dada determinada mudanga nas
variaveis associadas.

Denominam-se gregas as varidveis que descrevem como varia o valor do prémio de
uma opgao frente a oscilagéo isolada de cada um dos fatores determinantes do seu
prémio. Veja as principais gregas no quadro abaixo. Sdo os principais parametros uti-
lizados pelos operadores do mercado de opgdes para a tomada de decisao da compra
ou venda ou defini¢do das estratégias operacionais.

Variagao do prémio em relacdo a oscilagdo do preco do ativo-objeto.
Mede em quanto variard o delta da opgdo ao oscilar o prego do ativo-objeto.
Variacdo do prémio com a passagem do tempo.

Variacdo do prémio frente a oscilacdo da volatilidade.

Variagao do prémio em relacao a oscilacdo da taxa de juros.

As suposi¢oes criadas pelo modelo Black-Scholes foram necessarias para facilitar sua
solugdo. Muitos advogam, no entanto, que tais suposicdes sdo enormes transgres-
soes a verdadeira natureza do mercado. Esse modelo, dos professores Fischer Black
e Myron Scholes, entretanto, ganhou muitos adeptos ao longo dos anos e se firmou
como um dos modelos mais utilizados para aprecamento de op¢des. Algumas das
razdes pelas quais esse modelo vem sendo largamente utilizado é que ele é facil de ser
empregado. Somente um pardmetro, a volatilidade, ndo é diretamente observado no
mercado e, por isso, deve ser estimado.

Outros modelos mais sofisticados levam em conta diversos fatores ndo observaveis e
sao bem mais complicados de usar, porém tentam responder as alternativas criadas



por usudrios desejosos de corrigir as imperfeicdes do modelo Black-Scholes.

Uma abordagem alternativa bastante utilizada no mercado financeiro advém de um
artigo publicado em 1979 por Cox, Ross e Rubinstein. E conhecida como modelo
binomial. Considerado como caso geral do modelo Black-Scholes, o modelo em ques-
tdo se caracteriza por sua parcimonia e sua facilidade de uso, sendo possivel aprecar

opgoes europeias e americanas.

Admite-se que a cada periodo de tempo, o prego do ativo objeto (S) pode apresentar

movimento de:

alta (geralmente representado pela letra (u) do inglés up) com uma proba-
bilidade (p); ou

baixa (representado por (d) de down) com uma probabilidade (1 - p).

Assim sendo, é possivel construir uma arvore binomial, na qual o preco do ativo

caminha por diferentes dire¢des ao longo da vida da opgéo, conforme abaixo.

EXEMPLO: ARVORE DE QUATRO PASSOS

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
. - Su*
i=1ej=1 Sub <
1 Su? < Su?
s M= o=
s < s
5d < sd <
Sd* < Sd?
o
i=4ej=0

Novamente, sem qualquer pretensdo demonstrativa, considera-se essa visdo sumaria

do modelo suficiente como introdugido ao assunto e aos objetivos desse material.
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3.6 Swaps

Swap consiste em um acordo entre duas partes para troca de risco de uma posigdo
ativa (credora) ou passiva (devedora), em data futura, conforme critérios preestabele-

cidos. As trocas (swaps) mais comuns sdo as de taxas de juro, moedas e commodities.

No mercado de swap, vocé negocia a troca de rentabilidade entre dois bens (mercado-
rias ou ativos financeiros), a partir da aplica¢do da rentabilidade de ambos a um valor

em reais. Por exemplo: swap de ouro x Ibovespa.
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Fonte: Série Introdutéria - Mercados de Derivativos - BM&F

Se, no vencimento do contrato, a valoriza¢do do ouro for inferior a variagdo do Ibo-
vespa negociada entre as partes, recebera a diferenga a parte que comprou Ibovespa
e vendeu ouro. Nesse exemplo, sera a instituicdo A. Se a rentabilidade do ouro for
superior a variagdo do Ibovespa, recebera a diferenca a parte que comprou ouro e

vendeu Ibovespa. No caso, a institui¢do B.

Considere o exemplo de um swap muito comum no mercado brasileiro: ddlar x taxa
pré. Sua forma de cotagio é a diferenga entre a taxa de juro doméstica e a variagdo
cambial - 0 cupom cambial. O valor dos indexadores incide sobre o valor de referén-

cia comum acordado entre as partes.

Mercado de Derivativos no Brasil: conceitos, produtos e operacoes
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Fonte: Série Introdutéria — Mercados de Derivativos - BM&F

Se, no vencimento do contrato, a valorizagdo do ddlar for inferior a variagdo da taxa
prefixada negociada entre as partes, receberd a diferenca a parte que comprou taxa
prefixada e vendeu délar. Nesse exemplo, serd a instituigio A.

Exemplo

Imagine que a empresa GHY possui ativo de R$10.000.000,00 prefixado a 17% ao ano
parareceber em 21 dias uteis e que quer transformar seu indexador em délar + 10% sem
movimentac¢io de caixa. Para isso, contrata um swap, ficando ativo em délar + 10% e
passivo em 17%, a0 mesmo tempo em que o banco X, que negociou o swap com a em-

presa, fica ativo a uma taxa prefixada em 17% ao ano e passivo em ddlar + 10% ao ano.

A empresa GHY estd exposta ao risco de alta na taxa de juro prefixada no swap. No
vencimento do contrato, serdo aplicadas as variagdes dos indexadores sobre o valor
referencial, conforme demonstrado a seguir. Suponha que, no periodo, a variagdo do

cambio foi de 2%.

Posigdo original: ativo em taxa pré 10.000.000,00 x (17/100 + 1)*/?** = R$10.131.696,11
Swap passivo em taxa pré 10.000.000,00 x (17/100 + 1)*V?**= R$10.131.696,11

Ativo em dolar 10.000.000,00 x 1,02 x [(10/100 x 30/360) + 1] = R$10.285.000,00

Pode-se concluir que a empresa GHY recebera do banco X o valor liquido de
R$153.303,89 (resultado de R$10.285.000,00 - R$10.131.696,00), pois a variagdo cam-
bial mais 10% ficou abaixo dos 17% estipulado pela taxa pré.
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A palavra swap significa troca, ou seja, ao fazer uso de um contrato de swap as contra-
partes trocam fluxo de caixa baseado em prazo, valor de referéncia e variaveis. £ na
regra da formacao de pardmetros que ocorre a valorizagdo de um contrato de swap.

Os swaps sdo contratos negociados no mercado de balcdo, ndo sao padronizados e
os tipos mais comuns sdo os swaps de taxa de juro. Por serem negociados em balcio,
néo existe a possibilidade de transferir posi¢éo a outro participante, o que obriga o
agente a carrega-la até o vencimento. Nos swaps, como nos demais contratos a termo,
nao ha desembolso de recursos durante sua vigéncia (ajustes diarios). A liquidagéo é
essencialmente financeira e feita pela diferenga entre os fluxos no vencimento.

Importante
Contraparte: agente que negocia o swap.

Variavel: prego ou taxa que serd apurada ao longo de um periodo para va-
lorizar o pardmetro.

Valor de referéncia: valor inicial sobre o qual incidird a valoriza¢io do pa-
rametro. Pode ser chamado de principal ou notional.

Parametros: férmulas para célculo dos fluxos; formam o conjunto de infor-
magcdes responsaveis pela valorizagdo do contrato.

Prazo: periodo de duragido do contrato de swap.

Existem diversos tipos de swaps negociados pelo mercado financeiro, de acordo com
os indicadores financeiros. Abaixo seguem alguns exemplos.

Swap de taxa de juro: contrato em que as contrapartes trocam indexadores
associados aos seus ativos ou passivos e que uma das variaveis é a taxa de juro.

Exemplos

Swap taxa de DI x délar: trocam-se fluxos de caixa indexados ao DI por
fluxos indexados a variagdo cambial mais uma taxa de juro negociada entre
as partes.

Swap pré x taxa de DI: trocam-se fluxos de caixa indexados a uma taxa pre-
fixada por fluxos indexados a taxa de DI

Swap de moeda: contrato em que se troca o principal e os juros



em uma moeda pelo principal mais os juros em outra moeda.

Exemplo

Swap fixed-for-fixed de ddlar x libra esterlina: trocam-se os montantes ini-
ciais em doélares e em libras. Durante o contrato, sdo feitos pagamentos de
juros a uma taxa prefixada para cada moeda.

Swap de indices: contrato em que se trocam fluxos, sendo um
deles associado ao retorno de um indice de pregos (como IGP-M, IP-
C-Fipe, INLPC) ou de um indice de ac¢des (Ibovespa, IBrX-50).

Exemplo

Swap Ibovespa x taxa de DI: trocam-se fluxos de caixa indexados ao retorno
do Ibovespa mais uma taxa de juro negociada entre as partes por fluxos inde-
xados a uma variag¢do ao DI, ou vice-versa.

Swap de commodities: contrato por meio do qual duas institui¢des trocam
fluxos associados a varia¢ao de cotagdes de commodities.

No mercado de swaps é muito importante conhecer os participantes e a sua posigdo
no papel. Desse mercado participam, principalmente, as institui¢des financeiras, as
quais, de acordo com a legislacdo brasileira, devem estar sempre em uma das pontas
do swap; e as ndo financeiras ou outras financeiras, que utilizam esse instrumento
para gerenciar os riscos embutidos em suas posigoes, reduzir o custo de captagio de
fundos, especular sobre os movimentos do mercado ou proteger-se da oscilagdo das
variaveis sobre outro contrato de swap.

Existem ainda dois outros agentes: o swap broker e o swap dealer. O swap broker iden-
tifica e localiza as duas partes que firmam o compromisso no swap. O swap dealer é
o0 agente que se posiciona em uma das pontas de um swap quando surge o interesse
de uma instituicao pelo contrato, até que ele mesmo encontre outra instituicdo que
queira ser a contraparte em seu lugar.

Vale ainda mencionar os agentes reguladores que participam deste mercado. No mer-
cado brasileiro, existe a obrigatoriedade de registro do contrato, por resolugao do
CMN (Conselho Monetdrio Nacional), em sistemas de registros devidamente autori-
zados pelo Banco Central ou pela CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) - um deles
¢ o Sistema de Registro de Operagoes do Mercado de Balcdo da BM&FBOVESPA.

Vocé deve ter observado que uma operagdo de swap é muito semelhante a uma ope-
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ragdo a termo, o que dificulta a intercambialidade e aponta baixa liquidez nos contra-
tos menos comuns. Outra caracteristica importante ¢ que nao existe fluxo de caixa
durante a existéncia do swap. No mercado brasileiro, os swaps mais encontrados séo
os de taxa de juro.

Os contratos de swap possuem caracteristicas operacionais que os diferenciam dos
derivativos negociados em bolsa. Por serem negociados em mercado de balcio e
serem do tipo taylor made, em geral, ndo existe a possibilidade de transferir a posi¢do
para outro agente, o que obriga as instituigdes a carregarem todas as posi¢des até o
seu vencimento (exceto nos casos em que as contrapartes concordem em realizar a
liquidagado antecipada).

Em grande parte destes contratos, ndo ha nenhum desembolso de recursos no inicio
da operacao, sendo que a liquidagao é essencialmente financeira, feita pela diferenca
dos fluxos no vencimento da opera¢ao, podendo ser antecipado, havendo a respectiva
anuéncia entre as partes. Com isso, os riscos sdo concentrados, em geral, no venci-
mento da operagdo, criando o chamado risco de crédito. Além deste tipo de risco,
os agentes ainda enfrentam o risco de mercado definido como o grau de incerteza
quanto aos resultados futuros de uma operagdo como decorréncia da varia¢do do
preco do produto negociado.



