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2. ABM&FBOVESPA e os mercados derivativos

2.1 Caracteristicas geraisda BM&FBOVESPA e os mercados derivativos

A BM&FBOVESPA é uma companhia de capital brasileiro formada, em 2008, a par-
tir da integragdo das operagoes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA e da
Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F, com a¢des negociadas no mercado com o
c6digo BVMPF3. E a principal bolsa em operag¢io do mercado de capitais brasileiro,
tendo como principais objetivos administrar mercados organizados de titulos e valo-
res mobilidrios e prestar os servicos de registro, compensacao e liquidagdo, atuando
também, principalmente, como contraparte central garantidora das operagdes reali-

zadas em seus ambientes.

Como principal instituigdo brasileira de intermediagdo para operagdes do mercado
de capitais e de derivativos, a companhia desenvolve, implanta e prové sistemas para
a negociagdo de ac¢des, titulos de renda fixa privado, titulos publicos federais, deriva-
tivos financeiros e agroenergéticos, moedas a vista e commodities. As negociagdes siao

cursadas em meio exclusivamente eletrénico.

A BM&FBOVESPA conta com um modelo de negdcio diversificado e integrado,
atuando nas trés fases: pré-negocia¢do, negociagdo e pds-negociacdo. Esse modelo
permite atender o cliente de forma integral e com a preocupag¢io constante com a

transparéncia das operacgdes realizadas em seus sistemas e ambientes.

Além de exercer a atividade de Administradora de Mercados, a BM&FBOVESPA,
também é responsavel por divulgar informagdes sobre as negociagdes para o merca-
do, seguindo exigéncia do regulador. Ainda, com o intuito de fomentar o mercado de
capitais brasileiro, a BM&FBOVESPA atua via programas educacionais divulgando
seus produtos e servicos, licencia softwares e indices. Atualmente ¢ a tinica bolsa de

valores, mercadorias e futuros em operagdo do Brasil.

2.2 Sinergia existente entre a BM&FBOVESPA e os 6rgaos reguladores

A BM&FBOVESPA, seguindo a regulagdo da CVM, tem o papel de autoreguladora
dos mercados que administra. Com isso, assegura um ambiente de negociagio efi-
ciente para os agentes do mercado. Esse papel é exercido pela BM&FBOVESPA Su-
pervisdao de Mercados (BSM). Criada em 2007, a BSM atua na fiscalizagdo do mercado



de valores mobilidrios, cuja integridade busca fortalecer.

A BSM foi desenhada a luz dos melhores padrées internacionais de supervisao e fisca-
lizagdo privada dos mercados de bolsa; e dos marcos de exceléncia regulatoria publica
dos mercados de valores mobilidrios, mundialmente reconhecidos. Alids, ja a partir
de sua constitui¢do, a BSM sempre esteve perfeitamente adequada aos principios e as
regras da Instrugdo CVM n° 461/07, que disciplina os mercados regulamentados de
valores mobiliarios.

Desta maneira, a BSM sempre atuou como 6rgao auxiliar da CVM no que concerne
a regulagdo dos mercados da bolsa. Hoje a BSM, o que faz, entdo, é a autorregulagdo
de todos os mercados da BM&FBOVESPA. A BSM atua em duas frentes: (i) supervi-
sdo de mercado e (ii) auditoria de participantes. Como medidas disciplinares, a BSM
pode aplicar as seguintes penalidades: adverténcia, multa, suspenséo (até 90 dias) ou
inabilitagdo tempordria (até 10 anos).

Na verdade, a Instrugdo CVM n° 461/07 determina que a BM&FBOVESPA deve esta-
belecer mecanismos e procedimentos eficazes para que a BSM fiscalize a observancia
de suas regras e normas de conduta, bem como da regulamentagio vigente, de ma-
neira a identificar violagdes, condi¢bes anormais de negociagdo ou comportamentos
suscetiveis de por em risco a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a
credibilidade do mercado. Assim, a eficiéncia da autorregulagio praticada pela BSM ¢é
exigida pela Instrucao, possibilitada pela Bolsa e, certamente, desejada pelo mercado.

Respeitando a Instrugdo Normativa n° 461/07 da CVM, a BM&FBOVESPA publi-
ca seus regulamentos de listagem, de negociagdo e de pods-negociagdo, contendo os
pardmetros para os agentes do mercado, visando a melhor formacéo de pregos, em
ambiente transparente e seguro.

As fungdes autorregulatorias associadas aos emissores listados na BM&FBOVESPA
sao de responsabilidade da Diretoria de Regulacido de Emissores (“DRE”), em trés
vertentes: normativa, fiscalizadora e sancionadora.

2.3 Estrutura desenvolvida para o segmento derivativo

Os mercados administrados pela BM&FBOVESPA podem ser divididos em segmen-
tos de atuagao do mercado. Os dois principais segmentos de receita mais significativa
para a companhia sdo: Segmento Bovespa, no qual as empresas captam recursos para
seus investimentos, e 0 Segmento BM&F, no qual elas fazem a gestdo de seus riscos.
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Investidores em geral buscam oportunidades de investimentos para rentabilizar seus
ativos também nesses mercados. Além desses segmentos, podemos listar: Cambio,
Mercado de Carbono, leildes, entre outros.

No segmento Bovespa, as empresas buscam capital para possibilitar os seus investimen-
tos, por meio da emissdo de valores mobilidrios, como agdes, debéntures, notas promis-
sorias, entre outros. Investidores negociam essas agdes em busca da rentabilidade.

No segmento BM&F, empresas e demais participantes utilizam contrato derivativos
para protegerem-se de possiveis riscos financeiros ou como oportunidades de inves-
timentos para seus recursos. Os derivativos, instrumentos negociados nesse mercado,
sdo instrumentos financeiros cujos pregos estdo referenciados ao pre¢o no mercado a
vista de um ativo que lhes serve de referéncia e que, na maioria das vezes, ser o alvo da
protegdo do risco financeiro. Ex: soja, milho, boi gordo, taxas de cAmbio, entre outros.

Veja um exemplo de como uma empresa pode se beneficiar dos servigos oferecidos
pelos dois segmentos:

Se uma empresa deseja fazer um investimento e necessita de R$ 400 milhdes, uma
das fontes de financiamento é a emissdo de valores mobiliarios, por exemplo, novas
acoes, que serdo negociadas no segmento Bovespa.

Agora, se essa mesma empresa precisar importar matéria prima e estiver correndo o
risco de uma desvaloriza¢ao cambial, uma das possibilidades para gerenciar seu risco é
comprar contratos futuros de dolar no segmento BM&F da BM&FBOVESPA. Investi-
dores trazem liquidez para este mercado, em busca das rentabilidades para seus ativos.

A BM&FBOVESPA desenvolve solugdes tecnoldgicas e mantém sistemas de alta perfor-
mance, visando proporcionar aos seus clientes seguranca, rapidez, inovagdo e eficiéncia
de custos para a negociagio e pos-negociagao dos derivativos. Os derivativos podem ser
negociados nos mercados de bolsas (chamados derivativos listados ou padronizados) e
nos mercados de balcéo (chamados também de OTC ou néo-padronizados).

Os contratos negociados em balcdo, cujas especificagdes (como pregos, quantidades,
cotagdes e locais de entrega) sdo determinadas diretamente entre as partes contra-
tantes, ndo sdo facilmente intercambidveis. Dificilmente o participante conseguird
transferir sua obrigac¢do a outro porque esse contrato foi negociado para satisfazer as
necessidades dos participantes que o celebraram, de modo que as partes ficam amar-
radas umas as outras até a data de vencimento do contrato.



Ja os contratos padronizados e negociados em bolsa sdo muito liquidos porque, sendo
uniformes, atendem as necessidades de todos os participantes do mercado. Tais con-
tratos sdo mais facilmente intercambiéveis, isto é, podem ser repassados a outros par-
ticipantes a qualquer momento. As principais especificagdes dos contratos sdo: objeto
de negociagdo, unidade de cotagdo, tamanho do contrato, meses de vencimento e
formas de liquidagéo (fisica ou financeira).

O diferencial mais importante entre esses dois mercados é a existéncia da cimara de
compensac¢io (também chamada de clearing) que, ao se interpor entre os negocian-
tes, reduz o risco de inadimpléncia no mercado. De uma forma simples, a clearing age
como comprador do vendedor e vendedora para o comprador, garantindo as opera-
¢oes em caso de inadimpléncia por uma das partes.

O mercado de capitais compreende tanto o mercado de bolsa, organizado por uma
ou mais institui¢cdes e regulamentado por organismos governamentais (no Brasil, pela
CVM), quanto o mercado de balcdo. No Brasil ainda existe o mercado de balcdo orga-

nizado, quando existe fiscalizagdo governamental nas operagdes do mercado de balcio.

2.4 Modelos de atuacdo e os ciclos das operacoes na BM&FBOVESPA
e a gestao da pds-negociacao

A globalizagao, fruto, dentre outras coisas, da desregulamentagio e do desenvolvimen-
to da tecnologia da informagéo, acabou ganhando dimensdes nunca antes experimen-
tadas nos mercados de bolsa. Nesse contexto, as bolsas entenderam que poderiam se
fortalecer buscando um novo modelo de negécio, tendo a integragdo entre elas um
formato a ser seguido, ganhando em sinergia e eficiéncia. Ato continuo, as bolsas estdo

buscando parcerias internacionalmente, seja via acordos operacionais ou societarios.

A gama de produtos e servigos da BM&FBOVESPA permite que seu modelo de ne-
gocios seja diversificado e verticalmente integrado. Este formato diferencia a com-
panhia da maioria das bolsas no mundo. Como visto anteriormente, as operagdes
na BM&FBOVESPA podem ser divididas em trés fases: pré-negocia¢io, negociagio

e pos-negociagao.

Para o mercado de derivativos, a fase de pré-negociacio, também chamada de pre-
trading, compreende os produtos e servigos de informagdo ao mercado, vendas de
sinais e cotagdes, analise dos riscos das operagdes e desenvolvimento e defini¢do dos
parametros dos contratos derivativos a serem negociados em cada bolsa.

33



34

Ja a fase negociac¢do, também chamada de trading, ocorre quando os investidores, re-
presentados pelas corretoras ou distribuidoras, acessam as informag¢des do mercado
e enviam ordens de compra e venda para o sistema de negociagio.

Para que a efetivacdo desse negocio seja concluida, é necessdria uma terceira fase,
conhecida como pds-negociagdo. Essa fase, também conhecida como post-trading,
chega a ser dividida em até trés etapas principais, dependendo do mercado: compen-
sa¢do, liquidagao e custddia. Nessa fase ocorrem a alocagio e repasse das operagdes,
bem como a gestdo dos riscos de cada participante do mercado.

A compensagao identifica os compradores e vendedores finais determinando os valo-
res a pagar e a receber para cada um. Em outras palavras, pode-se dizer que ¢ o ajuste
de posi¢ao de ativos (de mercado) do comprador e de vendedor.

Na liquidagdo é a etapa onde ocorre efetivamente o recebimento dos devedores e
o pagamento aos credores. Em outras palavras, ¢ a etapa onde o vendedor recebe
o dinheiro proveniente da venda e entrega o ativo; e o comprador, recebe o ativo e
paga pela compra.

A ultima etapa, a custddia, é onde ocorre a guarda do ativo. A custddia é fungivel e seu
registro ¢ escritural, ndo havendo emisséo fisica em papel. Em outras palavras, todo
0 processo ¢é eletronico, favorecendo a rapidez, transparéncia e seguranga do sistema.

De uma forma geral, todas as fases e etapas sdo importantes para a compra e a venda
dos contratos derivativos na BM&FBOVESPA. Como o mercado dos derivativos nao

possuem ativos, apenas a etapa de custédia é que ndo ocorre para esse mercado.

A BM&FBOVESPA adota varios procedimentos operacionais que estdo orientados a
propiciar seguranga aos participantes, a dar transparéncia das operagdes e a limitar
o risco de crédito derivado de tentativas de manipulacdo e de outras praticas que

mesmo nao sendo intencionais possam afetar o bom andamento do mercado.

Dentre essas medidas destacam-se a fixagdo de tineis de prego dentre os quais é ad-
mitida a negociagao de contratos; a definigao de tamanho maximo de ofertas, bem
como de variagdes minimas na apregoagdo entre uma oferta e outra. Em todos os
casos, a Bolsa se reserva o direito de modificar os valores e limites estabelecidos,
quando por critérios de controle de risco, se julgue conveniente.

Os parametros de tineis sdo definidos por um colegiado, formado pela Diretoria de



Operagdes, Produtos e Aprecamento. O PUMA Trading System BM&FBOVESPA, o
sistema eletronico de negociagdo da BM&FBOVESPA conta com dois tipos de tunel
de preco. O Tunel de Rejeicdo na entrada da oferta no livro de ofertas e o Ttunel
de Leildo no momento de fechamento do negdcio. Ambos sdo aprimoramentos da
norma que permite a negociacao dentro de limites de oscilagdo intradidrio e agregam

seguranga aos negaocios.

O Ttnel de Rejeigdo tem como objetivo diminuir a ocorréncia de erros operacio-
nais, evitando a inclusio de ofertas erroneas no sistema de negociagao. As ofertas de
compra e de venda inseridas no sistema de negocia¢éo que estiverem fora do tunel de
rejei¢do sdo automaticamente recusadas pelo sistema. O Tunel de Leildo, em geral,
¢ mais estreito que o ttnel de rejeicdo. Quando atingido o parametro definido, hd
acionamento automadtico de processo de leildo.

Observe na figura abaixo a a¢ao dos dois tineis de precos:

REJEICAO REJEICAO

LEILAO

LEILAO

REJEICAO REJEICAO

De uma forma mais detalhada, os ttneis de rejei¢do, assim como os atuais limites de
oscilagdo de pregos, determinam a regido de precos considerada aceitdvel para fins
de negociagdo. Diferentemente dos limites de oscilagdo de precos, que sdo estaticos
ao longo do dia, os tuneis de rejeicdo sdo atualizados de forma dinamica, acompa-
nhando a evolugao do mercado. Essa caracteristica permite a utiliza¢ao de intervalos
de precos mais estreitos, resultando em uma gestdo de risco operacional mais efi-
ciente. A despeito da implementagdo dos ttneis de rejei¢ao, os limites de oscilagdo
continuam a vigorar, uma vez que estes possuem finalidade distinta no processo de

gerenciamento de risco.

A BM&FBOVESPA e os mercados derivativos
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Por sua vez, os ttneis de leilao sdo um aprimoramento dos atuais limites de oscilagdo
intradidria. Enquanto a adequagao de um negdcio aos limites de oscilagdo intradiaria
¢ verificada apds o fechamento do negdcio, os tineis de leilao acionam, na iminéncia
de fechamento do negdcio, um leildo automatico no sistema de negociagdo, caso o
preco da operagdo ndo pertenca ao intervalo de precos definido pelo tunel. O leilao
usara o algoritmo de maximiza¢ao da quantidade, ou seja, 0s negdcios serdo fechados
num dnico pre¢o. Desse modo, esse novo processo aumentara a agilidade e a transpa-
réncia no ambiente de negociacéo.

Ao longo do dia de funcionamento do pregdo sio realizados leildes que se originam
em caso de: Auséncia de negocios na fase de pré-abertura do pregio; Cotagdo fora
dos limites aceitaveis; e alguns casos especiais detalhados no manual de operagdes
da BM&FBOVESPA.

A clearing implementa mecanismos de mitigacdo de riscos por meio da imposi¢do
de limites operacionais a atuagdo de seus participantes: Limites de concentragdo de
posi¢oes para mitigar risco de liquidez; e Limites de oscila¢do de pregos para mitigar
o risco de distor¢do de pregos.

Para a mitigacdo dos riscos de mercado e de liquidez inerentes as operagdes de venda
de ativos durante o processo de execuc¢do de garantias sdo aplicados desagios, ou
descontos, sobre os valores de mercado das garantias, descontos estes definidos pelo
Comité de Risco para cada categoria de ativo. A imposigao de tais restrigoes permite
a clearing limitar o volume de garantias por tipo de ativo financeiro e por emissor.

A clearing dispde de mecanismos adicionais, definidos com a finalidade de lhe ga-
rantir a liquidez necessaria para cumprimento das obrigagdes, na forma e nos pra-
z0s previstos. Sdo eles: a utilizacdo dos recursos do Fundo Especial dos Membros de
Compensagdo - FEMC; os contratos de conta garantida; o acesso ao Redesconto do
Bacen, via Banco BM&FBOVESPA; acesso a linhas de assisténcia a liquidez pré-apro-
vadas; os contratos de abertura de limite para compra e venda de délares; e os acordos
de outorga de liquidez para produtos especificos.

A defini¢do de limites & constituicdo e a utilizacdo de garantias visa mitigar o risco
de liquidez durante a execugdo de garantias e o risco de crédito do emissor. Para pre-
venir-se do risco de descontinuidade ou interrupgao das atividades da clearing, em
decorréncia de eventos que causem danos fisicos a s suas dependéncias e instalagdes,
tornando-as, bem como os seus sistemas, inacessiveis, a BM&FBOVESPA mantem
um local de contingéncia.



Um elemento importante no funcionamento dos mercados derivativos é o sistema de
margens de garantia aplicavel a clientes, participantes e membros de compensagao.
O Comité de Riscos da Bolsa elabora periodicamente cendrios nos quais se testam as
méximas perdas que poderiam ser sofridas pelos detentores de posi¢es nos merca-
dos derivativos, chamados de Teste de Stress.

Para assegurar a integridade do mercado, a BM&FBOVESPA reavalia diariamente
as garantias necessdrias. O nivel das garantias exigidas dos agentes de compensagio
¢ de acordo com os riscos que eles efetivamente incorrem nas posi¢des detidas pelos
investidores sob sua responsabilidade.

Ao calcular as margens, essa informagdo é enviada ao sistema de garantias, que veri-
fica a situagdo do investidor. Caso o valor de garantias depositado ndo seja suficiente
para cobrir a margem requerida, o sistema de garantias automaticamente lan¢a um
débito na conta do investidor para que as exigéncias sejam respeitadas.

Para constitui¢do das margens de garantia a BM&FBOVESPA aceita: Titulos publi-
cos federais nacionais; Titulos privados nacionais; Ouro ativo financeiro; Cotas de
ETFs e agoes de empresas listadas na BM&FBOVESPA e custodiadas na Central De-
positaria da BM&FBOVESPA (submetidas a desdgios), Cotas de fundos de investi-
mento selecionados; Cartas de fianga bancéria; Titulos de emissiao do Tesouro norte
americano; Outros ativos ou instrumentos financeiros definidos no manual de pro-
cedimentos da clearing.

A clearing é o organismo responsavel pelos servicos de registro, compensagao e li-
quidagdo das operagdes realizadas e/ou registradas na Bolsa. Como um suporte para
seus usudrios e para garantir a integridade financeira do sistema, os procedimentos
da clearing administram o risco de posi¢cdes de todos os participantes do mercado,
incluindo os clientes finais.

Em suma, podemos resumir as salvaguardas utilizadas pela Clearing da BM&FBO-
VESPA, para o bom andamento dos negdcios:

Limite de risco intradiario dos participantes com direito de liquidagéo:
possui o objetivo de mensurar o risco dos portfélios desses participantes ao
longo do dia.

Limites de concentragdo de posigdes: estabelece limites segundo os venci-
mentos de contratos futuros de ativos financeiros e agropecuarios e limites
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globais de posigdes em aberto de responsabilidade de um participante inter-
mediador. Nesse sentido, visam impedir a concentragido de mercado, evitar

manipulagdes e controlar os riscos de liquidez e de crédito.

Limites de oscilagdo didria de precos: também sao estabelecidos para con-
trolar os riscos de liquidez e de crédito. Veja os limites de oscilagdo de pregos

no site da bolsa para cada grupo de produtos.

Fundo especial de compensa¢io, fundo de liquidagdo de operagdes: pos-
suem o objetivo de cobrir possiveis inadimpléncias de um ou mais participan-

tes com direito de liquidagéo.

Fundo de garantia: assegura aos clientes das corretoras o ressarcimento de
perdas advindas de erro na execugdo de ordens aceitas para cumprimento e

uso inadequado de valores pertencentes a clientes.

Margem de garantia: ao abrir uma posi¢do na Bolsa, o agente deve deposi-
tar valor estipulado pela propria BM&FBOVESPA a fim de cobrir eventuais
inadimpléncias.

2.5 Introducdo a gestao dos riscos financeiros e o uso dos derivativos

O risco financeiro pode ser proveniente de variagdes imprevistas nos niveis de pregos
de mercado, devido a fatores politicos, econdmicos, geograficos, dentre outros e pode
ser chamado de risco de mercado. Esse risco é comum a todos os ativos e existe para
quaisquer periodos de tempo.

Assim como o valor dos ativos negociados é determinado pelas expectativas dos agen-
tes de mercado, a incerteza em relagdo ao valor futuro desses ativos (cuja oscilagdo pode
representar perdas ou ganhos) caracteriza o que chamamos de risco de mercado.

Os mercados derivativos vém adquirindo importancia para todos os agentes econo-
micos, impulsionados pela necessidade de encontrar mecanismos de protecio contra
o risco de oscilagao de prego. Os derivativos sao instrumentos financeiros cujos pre-
¢os estdo ligados a outro instrumento que lhes serve de referéncia.

Por exemplo, o mercado futuro de petréleo é uma modalidade de derivativo cujo
preco depende dos negdcios realizados no mercado a vista de petréleo, seu instru-
mento de referéncia. O contrato futuro de délar deriva do délar a vista; o futuro de



café, do café a vista, e assim por diante. Os derivativos podem ser usados para quatro
finalidades basicas.

Hedge (protecdo): Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo
contra variagdes adversas de taxas, moedas ou pregos. Equivale a ter uma posi¢do em
mercado de derivativos oposta a posi¢do assumida no mercado a vista, para minimi-
zar o risco de perda financeira decorrente de alteragio adversa de pregos.

Alavancagem: Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem, ja que
a negocia¢do com esses instrumentos exige menos capital do que a compra do ativo
a vista. Assim, ao adicionar posi¢des de derivativos a seus investimentos, vocé pode
aumentar a rentabilidade total destes a um custo mais barato.

Especulagdo: Tomar uma posi¢do no mercado futuro ou de opgdes sem uma posi¢ao
correspondente no mercado a vista. Nesse caso, o objetivo é operar a tendéncia de
precos do mercado.

Arbitragem: Tirar proveito da diferenga de precos de um mesmo produto/ativo ne-
gociado em mercados diferentes. O objetivo é aproveitar as discrepancias no processo
de formagéo de pregos dos diversos ativos e mercadorias e entre vencimentos.

O mercado de derivativos responde a uma necessidade genuina da comercializagéo
de determinadas mercadorias. Por exemplo, nos Estados Unidos, a colheita de trigo
¢ realizada apenas durante algumas semanas, enquanto o consumo do cereal ocorre
o ano todo. Entao, alguém precisa carregar a mercadoria, até que seja consumida por
inteiro, arcando com os custos de aquisi¢do, armazenagem e transporte, e sujeitando-
se aos riscos das variagdes de preco.

Somente o mercado de derivativos pode oferecer ao agricultor (que pretender ven-
der sua produgdo, assim que efetuar a colheita, pelo melhor pre¢o) e ao processador/
usuario do produto (que espera comprar o produto no decurso do ano, pelo melhor
preco) os meios de garantir sua necessidade de fixagdo de prego, por meio de opera-
¢oes de hegding.

O mercado de derivativos possibilita mecanismos eficientes para que os especulado-
res fornecam o capital indispensével a absor¢do das mudangas nos niveis de pregos
das mercadorias. Embora as alteracdes nos pregos futuros das mercadorias sejam
rapidas e continuas, a interagdo permanente de compradores e vendedores, em um
mercado competitivo e aberto, estabelece velozmente quanto cada mercadoria vale, a
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todo o momento. Como os pregos sdo disseminados instantaneamente para a socie-
dade, o menor usuario do mercado sabe tanto quanto seu maior concorrente qual o

valor exato da mercadoria que pretende vender ou comprar.

O custo da mercadoria para o publico diminui. O hedge permite ao produtor e ao
processador da mercadoria operar com custos mais baixos. Esse ganho operacional,
na maioria das vezes, é repassado ao consumidor. O custo de financiamento dos es-
toques cai. As institui¢des financeiras preferem financiar estoques a taxas menores a

quem faga hedge.

Ja para os derivativos financeiros também existe a possibilidade de protecéo (hedge).
Empresas que tenham contratos de exportagédo, importagdo ou que, de alguma forma,
possuam créditos a receber ou obrigacdes a cumprir em moedas estrangeiras podem
proteger-se contra variagdes adversas na moeda que impactem negativamente seus

ativos e passivos.

A mesma situagido ocorre com empresas que estejam sujeitas as taxas de juro inter-
nacionais, ou mesmo nacionais, ou que queiram proteger-se da volatilidade dessas
taxas. Investidores individuais e fundos de investimento financeiro possuidores de
carteiras de a¢des podem utilizar os derivativos de indice de agdes para proteger o

valor de suas carteiras diante das oscilagdes de prego das agdes.

Importante destacar que os derivativos também podem ser utilizados para investimen-
to. Sobre isso ¢ bom lembrar que os derivativos sdo ativos de renda varidvel, ou seja, ndo
oferecem ao investidor rentabilidade garantida, previamente conhecida. Por néo ofe-

recer uma garantia de retorno, devem ser considerados como investimentos de risco.

A partir dos conceitos definidos, pode-se concluir que derivativos sdo instrumentos
financeiros utilizados, em esséncia, para gerenciar riscos, uma vez que seu valor de-
pende de outros ativos aos quais se referem. Os derivativos sdo poderosos instrumen-
tos de transferéncia do risco, permitindo que empresas e individuos tenham um fluxo

de caixa mais previsivel e, portanto, com mais planejamento.

A operagio de hedge ou de protecéo pode ser vista como forma de preservar as ativi-
dades correntes dos negécios de variagdo inesperada nos pregos. Em suma, os deriva-
tivos podem ser utilizados de quatro formas: como mecanismo de protegio, elevagdo

de rentabilidade (alavancagem), especulagéo e arbitragem.



2.6 Visao geral dos derivativos na BM&FBOVESPA e o cross-listing
com o CME Group

No geral, pode-se dividir os derivativos em quatro produtos: mercado a termo, mer-
cado futuro, opgoes e swaps. De uma forma bem sintética e genérica, temos:

Mercado a termo: Como comprador ou vendedor do contrato a termo, vocé se com-
promete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo
financeiro) por um prego fixado, ainda na data de realiza¢do do negécio, para liqui-
dagdo em data futura. Os contratos a termo somente sdo liquidados integralmente no
vencimento. Podem ser negociados em bolsa e no mercado de balcéo.

Mercado futuro: Deve-se entender o mercado futuro como uma evolu¢io do mercado
a termo. Vocé se compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mer-
cadoria ou ativo financeiro) por um prego estipulado para a liquida¢do em data futura.

A definicao é semelhante, tendo como principal diferenga a liquidacao de seus com-
promissos somente na data de vencimento, no caso do mercado a termo. Ja no mercado
futuro, os compromissos sdo ajustados financeiramente as expectativas do mercado re-
ferentes ao prego futuro daquele bem, por meio do ajuste didrio (mecanismo que apura
perdas e ganhos). Além disso, os contratos futuros sio negociados somente em bolsas.

Mercado de opgdes: Negocia-se o direito de comprar ou de vender um bem (mer-
cadoria ou ativo financeiro) por um preg¢o fixo numa data futura. Quem adquirir o
direito deve pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo de seguro.

Mercado de swap: Negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens (mercadorias
ou ativos financeiros). Pode-se definir o contrato de swap como um acordo, entre
duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagio
da rentabilidade entre dois bens. Por exemplo: swap de ouro x taxa prefixada. Se, no
vencimento do contrato, a valorizagdo do ouro for inferior a taxa prefixada negociada
entre as partes, receberd a diferenca a parte que comprou taxa prefixada e vendeu
ouro. Se a rentabilidade do ouro for superior a taxa prefixada, recebera a diferenca a
parte que comprou ouro e vendeu taxa prefixada. Vocé deve observar que a operagio
de swap é muito semelhante & operagdo a termo, uma vez que sua liquidagdo ocorre
integralmente no vencimento.

Os derivativos também podem ser divididos em trés principais categorias: deriva-
tivos agropecudrios: tém como ativo-objeto commodities agricolas, como café, boi,
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milho, soja e outros; derivativos financeiros: tém seu valor de mercado referenciado
em alguma taxa ou indice financeiro, como taxa de juro, taxa de inflagéo, taxa de
cambio, indice de a¢des e outros; e derivativos de energia e climaticos: tém como ob-

jeto de negociagdo energia elétrica, gas natural, créditos de carbono e outros.

Atualmente a BM&FBOVESPA oferece contratos derivativos para os produtos. a seguir

Para uma informacéo mais atualizada, indicamos que visite a homepage da instituicéo.

Derivativos Financeiros:

Mercado de Derivativos no Brasil: conceitos, produtos e operacoes




Derivativos de Commodities:

. Aclcar Cristal com Liquidacdo . Boi Gordo com Liquidacdo  .Café Arabica 4/5
Fi . Financeira
inanceira . Café Arabica 6/7
. Etanol Anidro Carburante - Base de Preco de Milho ullo
. Etanol Hidratado com . L
Liquidacdo Financeira - Milho com Liquidacao
Financeira

. Minicontrato Futuro de Petréleo - S0ja com Liquidacao Financeira
. Mini Soja CME

A BM&FBOVESPA também tem, a disposi¢dao dos participantes do mercado, trés
produtos para negocia¢ao no Mercado de Balcao Organizado. Sao eles: os contratos a

termo, swaps e contratos de op¢des flexiveis.

.BOVA11 . Swaps . Moedas
.FIND11
.GOVE11
. Ibovespa
.IBrX - 50
.I1SUs11
. Soja em Grao a Granel
. Taxas de Cambio
. Taxa de Juro Spot

A parceria estratégica preferencial global entre a BM&FBOVESPA e o CME Group
permite que seus clientes negociem, em tempo real, contratos das duas Bolsas,
o chamado cross-listing. O investidor que desejar negociar os produtos do CME
Group via roteamento de ordens da BM&FBOVESPA para o CME Group devera
ser cadastrado como comitente na Clearing de Derivativos da BM&FBOVESPA,

conforme as regras e os procedimentos em vigor, e atender as exigéncias do CME
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Group para participagdo em seus mercados.

Os clientes da BM&FBOVESPA tém acesso aos contratos do CME Group por in-
termédio do mesmo sistema que utilizam no mercado nacional, PUMA Trading
System BM&FBOVESPA. Os clientes do CME Group operam na BM&FBOVESPA
pela plataforma CME Globex, que usam normalmente em suas operagdes locais. A
velocidade de processamento e as conexdes de grande velocidade entre as duas Bol-
sas possibilitam ainda oportunidades de arbitragem entre os dois mercados. Apenas
alguns contratos sdo selecionados para essa modalidade de negocia¢do, o chamado
cross-listing, ou também chamada, de listagem cruzada.

Mercado de Derivativos no Brasil: conceitos, produtos e operacoes




