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Introducao

O mercado de derivativos no Brasil esta cada vez mais desenvolvido, seja pela
necessidade de se fazer um hedge, ou mesmo para especulacao.

Com o intuito de fazer um hedge, os estrangeiros quando vao investir no Brasil
utilizam operagdes de mercados futuros para travar a cotacdo do doélar. Para investir
certa quantia em dolares no Brasil, precisam converter essa quantia em reais e,
dependendo do tempo em que esse dinheiro vai ficar aplicado, podem ocorrer mudancas
na taxa de cambio. Se o real se desvaloriza perante o dolar, quando estes forem
converter seus reais em dolar, a quantia em ddlar serd menor. Eles geralmente utilizam o
mercado futuro para ficarem comprados em dodlar, evitando o risco de uma
desvalorizacdo do real. Outro exemplo € o exportador, cuja receita € em moeda
estrangeira. Este fica vendido em cambio, assegurando uma receita X em reais no
futuro.

N&o podemos deixar de abordar o papel do especulador que é indispensavel para
o funcionamento do mercado, pois é ele que garante a liquidez dos negdcios. Esse tipo
de player utiliza os mercados futuros como uma forma de diversificagdo de seus
investimentos, buscando ganhos financeiros com posi¢des compradas e vendidas, por
meio de arbitragens e com o spread de compra e venda.

Esta monografia tem como objetivo ressaltar a importancia do mercado de
derivativos, analisando sua evolucdo desde sua criagdo até os dias atuais. O enfoque no
mercado de moedas é devido a grande demanda desses instrumentos no mercado atual.

Esse trabalho é constituido por cinco capitulos, alem desta introducdo. O
capitulo 1 apresenta a abordagem histérica do mercado de derivativos, ressaltando o
surgimento e a importancia da bolsa de Chicago e a criacdo da BM&F em 1986. O
capitulo 2 descreve o mercado de derivativos: defini¢do, caracteristicas, os principais
mercados, os agentes e a camara de liquidacdo. O capitulo 3 aborda o mercado de
derivativos de moeda, ressaltando as principais bolsas e os principais contratos
negociados em cada uma delas. No capitulo 4, o foco é o mercado de derivativos de
moeda no Brasil, onde serdo abordadas as principais formas de negociacdo no mercado
a vista, futuro e balcdo. No ultimo capitulo, sera feita uma analise do cenério atual do

mercado de moeda no Brasil.



1. Abordagem Historica do Mercado de
Derivativos

O mercado de derivativos como conhecemos hoje em dia tem sua origem em
Chicago com a criagdo da Chicago Board of Trade (Cbot) em 1848. A cidade de
Chicago foi escolhida pela sua localizacdo geogréafica na base dos Grandes Lagos
(facilidade de transporte) e a proximidade das terras férteis do meio oeste (terminal de
grdos). A opcdo por mercados futuros foi devido aos problemas de oferta e demanda
que em um contexto de forte crescimento do comércio, geraria uma situacdo de
comercializacdo cadtica. Por exemplo, quando os fazendeiros chegavam aos mercados
regionais carregados de gréos, geravam um excesso de oferta dada a demanda imediata,
depreciando o preco do produto e diminuindo suas margens.

Por mais de 100 anos, a Chot cresceu como uma bolsa de mercadorias de
produtos agricolas e minérios. No inicio da década de 1970, foi criado o primeiro
instrumento de futuros financeiros, GNMAs (certificados lastreados em hipoteca),
iniciando uma era de grande crescimento dos instrumentos de negociacdo no mercado
futuro. A demanda por derivativos financeiros aumentou significativamente com o fim
do padrdo-ouro. A mudanca no regime de taxas de cambio fixas para taxas de cambio
flutuantes modificou a politica monetaria americana e a estrutura financeira mundial,
novos riscos foram criados.

Devido as alteraces trazidas pela implantagdo do sistema de Bretton Woods € 0
eventual aumento da volatilidade entre as taxas de cadmbio mundiais, a Chicago
Mercantile Exchange lancou o International Monetary Market em 1972, com sete
moedas sendo negociadas.

Podemos ver na figura 1 abaixo o aumento da volatilidade do marco aleméo

frente ao dolar.



Figura 1: Volatilidade da Taxa Marco /U SD - % ao ano
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Fonte: Bloomberg  Periodo: 1950 - 2000

E no desenrolar deste cenario externo que em janeiro de 1986 foi negociado o
primeiro contrato da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). O surgimento da
BM&F se deu em um momento de forte aumento dos riscos financeiros trazidos pelas
crises do petroleo (1973 e 1979) e pelo aumento da divida externa a partir da década de
70, cenario demandante de instrumentos de hedge para taxa de caAmbio, ja que a divida
era atrelada ao ddlar. A demanda por derivativos de taxas de juros aconteceu devido as
mudancas na politica econémica dos EUA promovidas por Paul Volcker, quando este
assumiu o comando do Federal Reserve (Fed) em 1979. Ele se propds a debelar a
inflacdo fazendo uma politica monetéaria contracionista, baseada no controle monetario e
ndo mais no controle dos juros. Esta mudanga aumentou sensivelmente a volatilidade
das taxas de juros, que pode ser vista na figura 2. Por esse mesmo motivo, a Chot
introduziu em 1977 o contrato futuro de Thond (10 e 30 anos), hoje o contrato mais

negociado do mundo.
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Figura 2: Volatilidade do Thill 3 meses - % ao ano

-4 _

-6 _
1960 10645 1970 19745 1920

Fonte: Bloomberg  Periodo: 1960 - 1985

As figuras 3 e 4 mostram o aumento de volatilidade no mercado nacional.

Podemos notar na figura 3 que o aumento da volatilidade da taxa de cambio
brasileira acontece concomitantemente com a segunda grande crise do petréleo em
1979. As grandes oscilagcdes que vemos no grafico a partir desta data sdo devido aos

regimes de maxidesvalorizagdes adotados nos anos posteriores.

Figura 3: Volatilidade da Taxa de Cambio - % ao ano
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Fonte: Bloomberg  Periodo: 1970 - 1988
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Na figura 4, o aumento da volatilidade da inflacdo que acontece em meados de
1982, concomitantemente ao aumento da volatilidade do T-Bill 3 meses (figura 2), foi
devido a reestruturacdo da politica monetaria americana descrita acima.

Figura 4: Volatilidade da Inflagcdo - % ao ano
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Fonte: Bloomberg  Periodo: 1970 - 1988
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2. Derivativos: Aspectos Conceituais

2.1 Definicao

Derivativos sdo contratos definidos entre duas partes no qual se definem
pagamentos futuros baseados no comportamento dos precos de um ativo de mercado a
vista (commmodity, agdo, moeda). Sdo instrumentos financeiros cujo valor é
determinado pelo valor de outro ativo, e por isso, limitam o risco de flutuagdes no preco
do ativo em questéo.

Foram desenvolvidos para atender produtores e comerciantes expostos a riscos
de precos nos periodos de escassez e superproducdo do produto negociado, reduzindo o
risco de flutuacdo dos precos futuros da mercadoria.

2.2 Caracteristicas

“Mercado onde é possivel comprar sem ter dinheiro e vender sem ter mercadoria;
em que menos de 2% das operacGes sdo liquidadas pela entrega efetiva do bem
transacionado; onde a especulacao, mais do que tolerada ou desejavel, € imprescindivel”
(Forbes, 1994).

Um mercado globalizado, pois ha bolsas funcionando quase 24 horas por dia e a
noticia em um lado do mundo afeta 0 andamento dos negdcios em bolsas do outro lado.

“Mercado onde a alavancagem financeira alcanca seu maior nivel, para se ter
uma idéia, em uma das trés bolsas de Chicago, o giro em volumes contratados é varias
vezes maior que a safra mundial de gréos e o volume de ouro operado na Comex em
Nova lorque é bem maior que a producdo mundial do metal” (Forbes, 1994).

Os derivativos podem ser financeiros ou ndo financeiros. Os principais
derivativos financeiros sdo: moedas, acOes, indices e taxas de juros. Os principais
derivativos ndo financeiros podem ser produtos minerais (petréleo, ouro, prata) ou

produtos agropecudrios (café, soja, agucar, algodéo e boi gordo).
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2.3 Principais Mercados
2.3.1 Contratoa Termo

E um acordo de compra ou venda de um ativo em determinada data no futuro
com preco, prazo e montante definido pelas partes. Uma das partes fica com a posicéo
comprada assumindo 0 compromisso de comprar 0 ativo objeto em uma data e prego
pré-estabelecidos. A contra parte (posicdo vendida) concorda em vender o ativo na
mesma data e preco. A liquidacdo do contrato a termo é somente no vencimento e nao
h& custos ao fechar o contrato. No vencimento, o titular da posi¢do vendida entrega o
ativo contratado ao titular da posicdo comprada que em troca, paga o valor pré-
estabelecido. Numa abordagem geral, sdo contratos negociados em mercado de balcédo
que apresentam algumas limita¢Ges: ndo existe um mercado secundario; existe o risco
de uma das partes ndo cumprir o acordo; e ha dificuldade de reunir compradores e
vendedores com necessidades exatamente opostas. Porém, no mercado a termo podem
ser negociados ativos que ndo sao listados nas bolsas, por exemplo: contratos de gas
boliviano. Outra vantagem desse tipo de contrato € que pode ser definido o tamanho do
contrato, a data de vencimento e o ativo de negociacao de acordo com a necessidade de

ambas as partes.

2.3.2 Contratos Futuros

Semelhante ao contrato a termo, o contrato futuro também é um acordo entre
duas partes de compra ou venda de um ativo em determinada data no futuro com prego
estabelecido, porém, os contratos futuros sdo padronizados (sdo especificados o tipo de
bem, volume, data de liquidacdo e de entrega) e negociados em bolsa. Depois que o
negocio é fechado, € a cdmara de compensacao da bolsa que assume a parte oposta, ndo
havendo necessidade das partes se relacionarem entre si, dando mais liquidez aos
negocios. Também diferente dos contratos a termo, os contratos futuros obedecem a um
ajuste diario de posicbes e de margens, de acordo com a variacdo do preco diario do
ativo objeto. Uma abordagem mais ampla do mercado futuro serd feita em capitulos
posteriores.
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2.3.3 Contratos de Opcoes

S&o instrumentos que dao ao investidor o direito (ndo o dever como no contrato
futuro) de comprar ou vender um determinado ativo a um preco e data pré-definidos.
Existem dois tipos de opc¢do: opcdo de compra (call) que proporciona ao detentor
(comprador) comprar determinada quantidade de um ativo a um preco pré-determinado
(preco de exercicio) em determinada data (vencimento); e opcdo de venda (put) que
proporciona ao tomador (comprador) vender determinada quantidade de um ativo a um
preco pré-determinado (preco de exercicio) em determinada data (vencimento). O
lancador (vendedor) da opcdo tem o dever, caso o comprador exerca a opgao, de
entregar o ativo em questdo. O langador recebe um prémio (preco da opcao) para dar o
direito de exercicio ao comprador. As opcdes se encaixam em dois grupos: européia,
que pode ser exercida somente na data do vencimento e americana, que pode ser
exercida a qualquer momento até a data de vencimento. O mercado de opg¢des permite
um maior grau de alavancagem ja que o prémio pago para obter o direito de comprar ou
vender um ativo € bem inferior ao preco do ativo-objeto. Por essa razao, o risco nesse

mercado é bem maior.

Existem 4 posi¢des no mercado de opgéo:

Posicdo Comprada em Call Posi¢cdo Vendida em Call

Lucro Lucro

vende call

5 E1 Preco da agéo
E1 Prec¢o da acdo

compra call




Lucro
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Posicdo Comprada em Put Posicdo Vendida em Put

Lucro

Venda put

E1 Preco da acao E1

compra put

Para o comprador de um call a perda se limita ao prémio pago para obté-la, isso
acontece quando o preco da acdo na data de vencimento € menor ou igual ao preco de
exercicio. Quando o preco da acdo no vencimento fica entre 0 prego de exercicio e 0
strike da opgdo (preco de exercicio + prémio), o ganho financeiro com a opg¢ao nao é
suficiente para pagar o prémio, resultando em um prejuizo menor que o prémio pago. O
comprador da posicdo obtera lucro quando o preco da acdo no vencimento for maior que
o strike, tendendo ao infinito.

A posicdo vendida em call é a mais arriscada, pois nela a perda é ilimitada, isso
acontece quando o preco da a¢do no vencimento é maior que o strike, podendo tender ao
infinito. Quando o preco da acdo no vencimento fica entre o preco de exercicio e 0
strike da opcdo, o prémio recebido pelo lancador é maior que a perda financeira da
opcdo. Quando o preco da acdo na data de vencimento € menor ou igual ao preco de
exercicio, o lucro do lancador € igual ao prémio da opgéo.

O comprador de uma put, diferentemente do comprador de uma call, aposta na
queda do preco da a¢do. Quanto mais baixo o preco da acdo maior o seu lucro. Quando
0 preco da acdo ultrapassa o strike da op¢do ha uma inversdo no fluxo financeiro
(prejuizo). A perda maxima é o prémio pago pela compra, e acontece quando o preco da
acao é maior que o preco de exercicio.

O vendedor de put recebe o prémio da opg¢do quando o preco da acdo € maior
que o preco de exercicio. No intervalo entre o preco de exercicio e o strike da opcédo seu
lucro € o prémio menos a perda financeira na op¢do. Quando o preco da acdo fica
abaixo do strike, o lancador da opc¢éo incorre em prejuizo. Esse prejuizo diferentemente

do caso do lancador de uma call é limitado, pois o preco da acdo sé pode cair até zero.

Preco da acédo
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Os exemplos fazem referéncia ao mercado de agdes, mas podem ser utilizados
para qualquer ativo-objeto.

O mercado de opgdes ainda permite a montagem de algumas estratégias
utilizando mais de uma opg¢do. As estratégias mais utilizadas no mercado s&o a trava de

alta (bull call spread) e a trava de baixa (bear call spred) mostradas abaixo.

Trava de Alta

Lucro

vende call

E1 Preco da acao

compra call

A estratégia consiste em comprar uma call com preco de exercicio (E1) e vender
uma call com prego de exercicio (E2), onde E2 é maior que E1. O resultado dessa
estratégia pode ser visto pela linha cheia. Se o prego da a¢do no vencimento ficar abaixo
de (E1), o preco das duas opcOes vai ser zero (nenhuma da exercicio) e a perda
financeira € igual ao prémio pago para comprar a call com preco de exercicio E1 menos
0 prémio recebido por vender a call com preco de exercicio E2 (lembrando que quanto
menor o preco de exercicio maior o preco de uma call). Se o pre¢o da acdo na data de
vencimento ficar entre E1 e E2, somente a call com vencimento (E1) vai dar exercicio,
o0 preco da call com vencimento em E2 é zero. O resultado neste intervalo € o valor da
acao — E1 — prémio pago pela call com vencimento E1 + o prémio recebido pela call
com exercicio E2. E por fim, se o preco de exercicio na data de vencimento for maior
que E2, o resultado da estratégia é igual a diferenca entre E2 e E1 (E2 — E1) - 0 prémio

pago pela call com vencimento E1 + o prémio recebido pela call com exercicio E2.
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Trava de Baixa

Lucro

vende call

E1l Preco da acao

_________________________________________________________

compra call

A estratégia consiste em vender uma call com pre¢o de exercicio (E1) e comprar
uma call com preco de exercicio (E2), onde E2 é maior que E1.

O resultado dessa estratégia pode ser visto pela linha cheia. Se o preco da agédo
no vencimento ficar abaixo do preco de exercicio 1 (E1), o preco das duas opg¢des vai
ser zero (nenhuma dé exercicio), o ganho financeiro é igual a receita do diferencial entre
os prémios (venda da call vencimento E1 — compra da call vencimento em E2). Se o
preco da acdo na data de vencimento ficar entre E1 e E2, somente a call com
vencimento (E1) vai dar exercicio, o prémio da call com vencimento E2 é zero. O
resultado neste intervalo é igual a E1 - valor da acdo + prémio recebido pela venda da
call com vencimento E1 - o prémio pago pela call com vencimento E2. E por fim, se 0
preco de exercicio na data de vencimento for maior que E2, o resultado da estratégia é
igual a diferenca entre E1 e E2 (E1 — E2) - 0 prémio pago pela call com vencimento E2
+ 0 prémio recebido pela call com exercicio E1.

Outras estratégias como spread borboleta, strip, strap, strangle, straddle e
spread calendario também sdo utilizadas, mas aborda-las em detalhe foge do contexto
desse estudo.
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2.3.4 Contratos de Swap

E um acordo entre duas partes, negociados em balco, para a troca de fluxos de
caixa numa data futura, sem envolver a troca do principal. As partes trocam um indice
de rentabilidade por outro, com o intuito de fazer hedge, casar posi¢bes ativas com
posicOes passivas, equalizar pregos, arbitrar mercados ou até alavancar sua exposic¢ao ao
risco. O comprador e o vendedor estipulam o tamanho e a duracdo do contrato. O tipo
mais comum de swap € o plain vanilla, em que uma das partes concorda em pagar a
outra fluxos de caixa indexados a juros prefixados sobre um principal previamente
acordado. A contraparte concorda em pagar fluxos de caixa sobre o mesmo principal,
porém, indexados a uma taxa de juros flutuante. Devido a dificuldade em casar partes
com objetivos opostos sobre um mesmo principal, sdo os bancos que estruturam a
maioria dessas opera¢des, cobrando um fee (taxa) pela intermediacéo.

O contrato de swap também é muito utilizado para troca de moedas. No Brasil,
ndo é permitida a conversibilidade de moedas, mas a troca de rentabilidade € realizada
através dos contratos de swap da BM&F.

O Banco Central brasileiro vem utilizando desse mecanismo para tentar conter a
queda (apreciacdo) da moeda americana, porém, vem fazendo isso de uma forma
reversa. No swap cambial tradicional, o Banco Central era tomador de DI e doador de
ddlar. No que ficou conhecido pelo mercado por “swap reverso”, o Bacen é o tomador

de ddlar (retirando parte da oferta de dolar do mercado) e doador de DI.

2.4 Participantes dos Mercados

2.4.1 Hedger

Os hedgers sdo agentes econdmicos que tem interesse em reduzir 0s riscos
derivados das flutuacGes adversas nos precos das commodities, taxas de juros, acoes e
paridade entre moedas estrangeiras. A operacdo de hedge consiste em tomar uma
posicdo futura inversa aquela assumida no mercado a vista, se protegendo das variacdes

no preco do ativo-objeto. O hedge funciona como um seguro para seu detentor, travando
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uma posicao. Um hedge perfeito assegura que o ganho na posi¢do futura seja igual a
perda na posicdo a vista, ou vice versa. Na pratica, conseguir um hedge perfeito é
dificil, pois na maioria das vezes, o fechamento das operacdes ndo coincide com o
vencimento dos contratos futuros; os contratos ndo sao divisiveis; e 0s produtos ndo sao
perfeitamente coincidentes.

Uma empresa brasileira com divida em délar que queira ficar protegida contra
oscilacBes da moeda americana fica comprada em dolar futuro, assegurando a compra
de uma determinada quantia a uma cotacdo definida. Dessa forma, se o real se
desvalorizar frente ao dolar ela vai estar travada, ndo realizando uma perda financeira.
Um outro exemplo é o produtor de café que vai colher sua safra daqui a um ano. Para
ndo correr 0 risco de ocorrer uma queda brusca no prego e uma eventual perda
financeira devido a uma super safra, fica vendido em contrato futuro de café para um
ano, assegurando a venda de certa quantidade de produto a um determinado preco,

quando sua safra for colhida.

2.4.2 Especulador

Enquanto os hedgers querem eliminar sua exposicdo as variagdes no preco dos
ativos, os especuladores assumem posi¢des no mercado apostando na oscilagdo desses
precos, para realizarem um ganho financeiro.

Os especuladores sdo pecas chave no mercado, pois além de assumir 0s riscos
dos hedgers, garantem a liquidez do mercado. Com o aumento do volume de
negociacOes, oferecem aos hedgers maior velocidade para abrir e fechar posicoes.

O especulador ndo tem o interesse de receber ou entregar o bem no final do
contrato, portanto, liquidam sua posicéo pela diferenca financeira antes do vencimento
do contrato. Uma operacdo bastante utilizada pelo especulador é o day-trade, que
consiste em assumir uma posicao e liquida-la até o fim do dia, evitando depdsitos e

chamadas de margem.
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2.4.3 Arbitrador

Esses players travam um lucro sem risco realizando transagfes simultdneas em
mais de um mercado. Aproveitam a situagdo de um mesmo bem estar sendo negociado
com precos diferentes em dois mercados, comprando no mercado onde 0 preco € mais
barato e vendendo no mercado onde o prego é mais caro. E responsavel pelo equilibrio
dos precos a vista de um bem em diferentes mercados e também pelo equilibrio entre
precos futuros e a vista desse bem.

Suponhamos que a acdo da Vale do Rio Doce esteja cotada a R$ 90,00 na
Bovespa e que a mesma agdo (ADR) esteja cotada a US$ 40,00 na bolsa de Nova
lorque, suponhamos também que a taxa de cambio spot esteja R$ 2,00/Dolar. Temos ai
uma oportunidade de arbitragem: compramos a acdo na bolsa de Nova lorque por
US$ 40,00, que a taxa de cadmbio vigente (R$ 2,00/Ddlar) corresponde a R$ 80,00 e
vendemos a mesma ac¢ao na Bovespa por R$ 90,00, auferindo um lucro de R$ 10,00 por

acao.

2.5  Clearing

Segundo site da BM&F, uma das condicbes necessarias ao perfeito
funcionamento dos mercados financeiro e de capitais € a certeza de seus participantes de
que seus ganhos serdo recebidos e de que suas operacGes de compra e venda serdo
liguidadas nas condicOes e no prazo estabelecidos. Isso é proporcionado, pelas camaras
de registro, compensacdo e liquidacdo, ou clearings, mediante um sistema de
compensacdo que chama para si a responsabilidade pela liquidacdo dos negdcios,
transformando-se no comprador para o vendedor e no vendedor para o comprador, com
estruturas adequadas ao gerenciamento de risco de todos os participantes.

Existem trés clearings na BM&F: derivativos, cambio, ativos. Segue abaixo uma
descricdo da clearing de cambio, pois esta relacionada ao foco deste trabalho.
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2.5.1 Clearing de Cambio

Segundo o site da BM&F, foi a primeira cdmara de compensacéo e liquidacao de
operacGes no mercado interbancario de cdmbio com estrutura de gerenciamento de risco
que se tem conhecimento no mundo, a clearing de cambio BM&F comecou a funcionar
em 22 de abril de 2002, juntamente com 0 novo Sistema de Pagamentos Brasileiro,
conforme o projeto de reestruturacdo desenvolvido pelo Banco Central do Brasil. A
clearing de cdmbio BM&F oferece todas as condi¢Ges operacionais apropriadas a
gestdo de riscos intrinsecos as operacdes de compra e venda de moeda estrangeira
cursadas por intermédio de seus sistemas.

A clearing de cdmbio mantém conta de liquidacdo em moeda nacional junto ao
Bacen e contas de liquidacdo em moeda estrangeira no Exterior, com as movimentacoes
financeiras ocorrendo dentro da mesma janela de tempo. Por ser a parte contratante de
todas as operacdes cursadas em seus sistemas, viabiliza a eliminacdo do risco de
principal, utilizando o principio de pagamento contra pagamento por valores liquidos
compensados.

Para assegurar a liquidacdo das operacfGes na hipdtese de inadimpléncia de
participantes, a clearing de cambio BM&F dispbe de mecanismos apropriados para
acompanhar a variagdo da taxa de cambio no periodo entre a contratacdo e a liquidacao,
exigindo, para tanto, depdsitos prévios de garantia. Além disso, estabelece limites
operacionais aos participantes, com base em sistema de rating desenvolvido pela Bolsa
e na analise do histérico de operagdes de cada participante no mercado interbancario, de
forma a controlar o risco de liquidez de mercado.

A estrutura de salvaguardas da clearing de cambio BM&F conta também com o
Fundo de Participacdo, que é o depdsito inicial exigido de todos os participantes no ato
de sua habilitacéo, calculado de acordo com sua participacdo no mercado de cambio; e
com o Fundo Operacional, que se destina a cobertura de prejuizos originarios de
eventuais falhas operacionais, administrativas ou funcionais da clearing no processo de
gerenciamento ou execucao de suas atividades. Ha ainda o Patriménio Especial, que é
uma fracdo contabilmente separada do patriménio total da BM&F para garantir,

exclusivamente, o cumprimento das obrigac6es de responsabilidade da clearing.
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3. Derivativos de Moeda

O mercado de moedas, juntamente com o mercado de taxas de juros, é onde se
concentram a maior parte das negociacGes de derivativos no mundo. As transacdes
referentes ao mercado de Forex (foreign exchange) giram mais de US$ 1,5 trilhdo ao
dia. Com moedas sendo negociadas quase 24 horas por dia (comecando na Asia,
passando pela Europa e fechando o dia nos Estados Unidos), esse mercado € o maior e
mais liquido do mundo, e incluem trocas entre grandes bancos, bancos centrais,
corporagfes multinacionais, governos, e outras instituicdes financeiras. Pequenos
investidores sdo uma parte muito pequena deste mercado, € s6 podem participar
indiretamente através de brokers ou bancos. As moedas sdo cotadas ao par, doélar/yen,
euro/dolar ou via indice de moedas. Segue abaixo as principais bolsas e os principais

contratos negociados em cada uma delas.

3.1 Chicago Mercantile Exchange (CME)

E a principal bolsa de derivativos cambiais dos Estados Unidos e do mundo.
Segundo informag@es do proprio site, a CME transformou o mundo das finangas quando
em 1972, lancou os primeiros contratos futuros de cadmbio através do International
Monetary Market.

Os especuladores utilizam bastante 0 mercado de Forex. Estes sdo atraidos pela
grande volatilidade que ha nesse mercado devido & sua estreita relacdo com as
mudangas na economia, que podem ser uma disparidade nas taxas de juros, variagdo da
inflacdo ou uma intervencdo do Banco Central. Os outros operadores desse mercado
sdo: governo, empresas e administradores de recursos que fazem negdcios com
diferentes moedas.

A CME possui além da sede em Chicago, escritorios em Londres, Toquio,
Sydney e Washington DC.

As principais moedas negociadas na CME sdo: euro, yen, libras esterlinas,

franco suico, dolar canadense e ddlar australiano; todas em relacdo ao ddlar americano.
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Também existe a negociacdo de moedas cruzadas (quando ndo é utilizada a
moeda local), por exemplo, euro/yen ou libras esterlinas/yen.
Segue abaixo um grafico com o numero de contratos de cambio negociados,

subdivididos em futuros e opc¢Ges. Dados mensais de janeiro de 2004 a maio de 2006.

Figura 5: Contratos de Cambio Negociados - CME
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Podemos notar que o nimero de negociagdes vem crescendo desde 2004 e sdo
concentradas em contratos futuros.

A divisdo das principais moedas negociadas pode ser vista no grafico abaixo.
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Figura 6: Principais Moedas Negociadas na CME - Participacédo %
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Podemos notar que o contrato futuro de euro representa 42% do total das
negociacOes e a moeda japonesa representa 18% deste total. As negociacdes de real
representam menos de 1% do total negociado. Segue abaixo uma descricdo desses trés

contratos.

3.1.1 CME Euro FX

O contrato de euro da CME fornece as institui¢es financeiras, administradores
de recursos e investidores privados uma forma de gerenciamento de risco associado as
flutuagGes da moeda européia.

O contrato é negociado em euro/délar, o tamanho do contrato é de 125.000 euros
e é negociado tanto no mercado “chdo” ou viva voz quanto no mercado eletrénico
(CME Globex). Na liguidacdo ha a entrega fisica da moeda.

Para facilitar a entrada de investidores de menor porte, foram langados os mini
contratos de euro em 1999, cujo contrato € metade do tamanho do contrato normal.
Esses contratos sdo negociados somente através da plataforma eletrénica.

Segue abaixo o grafico com o numero de contratos futuros de euro negociados
de janeiro de 2004 a maio de 2006.
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Figura 7: Contratos Futuros de Euro
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Podemos notar o crescimento no volume de contratos desde 2004. Como o
tamanho de cada contrato é de 125.000 euros, e a média mensal no periodo foi de
2.462.041 contratos negociados, o volume financeiro mensal negociado €

aproximadamente 307 bilhdes de euros.

3.1.2 CME Japanese Yen

A moeda japonesa comecou a ser transacionada na CME com a introducdo do
International Monetary Market em 1972. Sdo negociados no mercado de “chdo” ou viva
voz e no mercado eletrénico. Os contratos sdo cotados em dolares/yen e ha a entrega
fisica da moeda no vencimento. O tamanho do contrato é de 12.500.000 yens.

Para facilitar a entrada de investidores de menor porte, foram langados os mini
contratos de yen em 1999, cujo contrato é metade do tamanho do contrato normal. Esses
contratos sdo negociados somente atraves da plataforma eletronica.

Segue abaixo o grafico com o nimero de contratos futuros de yen negociados de
janeiro de 2004 a maio de 2006.
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Figura 8: Contratos Futuros de Yen
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Podemos notar o crescimento no volume de contratos desde 2004. Como o
tamanho de cada contrato é de 12.500.000 yens, e a média mensal no periodo foi de
946.349 contratos negociados, o volume financeiro mensal negociado ¢€
aproximadamente 11,8 trilhGes de yens (107 bilhdes de dolares, considerando 110

yens/ddlar).

3.1.3 CME Brazilian Real

O contrato de real foi lancado na CME em 1995 devido a estabilidade que a
moeda brasileira ganhou com a introducdo do Plano Real em 1994 e pelo tamanho da
economia, entre as 10 maiores do mundo, segundo informacGes da prdpria bolsa.

O tamanho do contrato € de 100.000 reais e a cotacdo € em reais/ddlar. Diferente
dos outros contratos de moeda, o contrato de real € liquidado financeiramente na data de
vencimento, ndo havendo a entrega fisica da moeda.

Segue abaixo o grafico com o numero de contratos futuros de real negociados de
janeiro de 2004 a maio de 2006.
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Figura 9: Contratos Futuros de Real
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O volume de contratos futuros de real negociados € irrisério quando comparado

a outras moedas, mas vem mostrando forte crescimento em 2006.

3.2 London International Financial Futures and Options
Exchange (LIFFE) e Euronext

A LIFFE é a maior bolsa de futuros cambias da Europa e a segunda maior do
mundo. Foi adquirida em 2002 pela Euronext, a primeira e Unica organizagdo
multinacional de negociacdo de futuros. A unido possibilitou 0 aumento do tamanho do
mercado, melhora na liquidez e o aumento da eficiéncia pela diminuicdo dos custos de
transagéo.

A Euronext ja havia adquirido as bolsas de futuros da Franca, Holanda, Bélgica
e Portugal.

Os produtos negociados sdo: dolar/euro futuro, euro/dolar futuro, délar/opcéao de
euro e euro/opcao de dolar.

Seguem abaixo dois graficos com o nimero de contratos e volumes negociados
no periodo de 1982 a 2006.



Figura 10: Contratos Negociados - Euronext
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Figura 11: Volume Total Negociado - Euronext

/

Bilhdes de euros

350.000

300.000 -

250.000 <

200,000 -~~~ -mmmmm e m e e -~

150.000 -

100.000 - _

50.000 - .

m Futuros 1 Opcdes

Fonte: Euronext / LIFFE

28



29

Podemos notar nos graficos acima que o numero de contratos vem crescendo
desde o inicio das negociaces dos contratos de moeda em 1982. Esse crescimento se
acentuou depois da fusdo da bolsa londrina com a Euronext em 2002. Apesar do numero
de contratos de opg¢Oes negociadas serem maiores que o de futuros (figura 10), o
volume financeiro dos contratos futuros € bem maior (figura 11). Isso ocorre em funcéo

da diferenca de tamanho entre os contratos.

3.3 Tokyo Financial Exchange Inc. (TFX)

A TFX é a maior bolsa de futuros cambiais da Asia. Foi fundada em abril de
1989 depois da liberalizacdo das taxas de juros no Japdo, do aumento da demanda de
derivativos (hedge principalmente) para a moeda japonesa e do cenario internacional
(moeda e taxa de juros americana flutuantes).

Os produtos negociados sdo: ddlar americano, euro, libra esterlina, dolar
australiano, franco suico, dolar canadense e dolar neozelandés; todas com relagdo a
moeda japonesa. Todos os produtos citados acima sdo contratos futuros; opc¢des de
moeda ndo séo negociadas na bolsa japonesa.

A TFX assinou contratos de cooperagéo para o desenvolvimento e eficiéncia das
operagdes com a Euronext e as bolsas de Singapura, Sidney, Coréia, Taiwan, Chicago e
Shanghai.

Em 2005 foram negociados mais de dois milhdes de contratos e em 2006, a
média diaria até abril é de aproximadamente 25 mil contratos.

A divisdo das principais moedas negociadas pode ser vista no grafico abaixo.
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Figura 12: Principais Moedas Negociadas na TFX — Participacao %
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Podemos notar que o contrato futuro de dolar responde por mais da metade das

transacoes.

3.4 Bolsa de Mercadoria & Futuros (BM&F)

A BM&F é a principal bolsa de derivativos cambiais de América do Sul.
Informacgfes sobre o surgimento e fatos relevantes da sua cria¢do ja foram tratados no
capitulo 1 deste trabalho.

Segundo estudo produzido pela FIA (Futures Industry Association), a BM&F é
a quinta maior bolsa de futuros do mundo e a sétima maior bolsa de commaodities e,
movimenta hoje valores contratuais equivalentes a sete vezes o PIB brasileiro.

Os produtos cambiais negociados na BM&F sdo: futuro de dolar comercial,
futuro de euro, op¢des de ddlar, dolar pronto e swap cambial. O percentual de cada um
desses produtos pode ser visto na figura 13 abaixo.

Existem duas formas de negociagfes: pregao viva voz, reunindo entre 800 e mil

operadores na sala de negociagdes; e eletronico, realizado por meio de plataforma de
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negociacdo especifica chamada GTS (Global Trading System). O pregédo eletronico
responde atualmente por cerca de 25% dos volumes totais.

Nos trés primeiros meses de 2006, a BM&F atingiu uma média de um milhdo de
contratos negociados por dia, crescimento de 30% em relagdo ao ano passado.

Uma novidade lancada recentemente foi o mini-contrato futuro de dolar, cujo
tamanho € 1/10 do contrato convencional.

O volume de negociagdes do contrato futuro de délar comercial pode ser visto
detalhadamente na segéo 4.2.

Figura 13: Principais Contratos Cambiais Negociados na BM&F — Participacéo %
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4, Contratos de Cambio Negociados no
Brasil

“Juntamente as taxa de juros, a taxa de cambio € a variavel econdmica de maior
importancia para a determinacdo dos agregados macroecondmicos (consumo,
investimento, exportacdo e importagdo). Do ponto de vista microeconémico, a taxa de
cambio é determinante fundamental dos comportamentos dos consumidores e
empresarios” (Garcia, 2004).

As moedas séo transacionadas no mercado a vista, mercado futuro e mercado de

balcdo, descritos abaixo.

4.1 Mercado a Vista

Segundo o site do Banco Central, o mercado a vista de cambio é regido pelo
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), instituido
pela Circular n® 3.280 de 9 de margo de 2005 e abrange as compras e vendas de moeda
estrangeira, as transferéncias internacionais em reais, 0s capitais brasileiros no exterior e
0s capitais estrangeiros no Brasil. Os agentes autorizados a operar nesse mercado sdo:
bancos comerciais, bancos maultiplos, bancos de investimento, bancos de
desenvolvimento, caixas econdmicas, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades corretoras de cambio ou de titulos e valores mobiliarios,
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, agéncias de turismo.

A taxa de cambio oficial utilizada para liquidar as operagdes € a Ptax (0 nome
vem de “programa de taxas”). Esta taxa € calculada ao final de cada dia por uma média
ponderada de todos os neg6cios com ddlar realizados no mercado interbancério de
cambio; a liquidacdo ocorre em D+2. A sua divulgacao ¢ feita através do Sisbacen,
transacdo PTAX800, diariamente por volta das 18:00h.

O mercado a vista subdivide-se em mercado primario e mercado interbancério
de cambio, detalhados abaixo.

No mercado primario, relacionam-se de um lado, os agentes vendedores de

moeda (exportadores e outros recebedores de recursos do exterior) e os compradores de
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moeda (importadores e aplicadores de recursos no exterior) e, de outro, 0s bancos que
fazem a contraparte dessas operacoes.

O mercado interbancéario de cambio (secundario), como o proprio nome ja diz, é
0 mercado onde o0s bancos praticam entre si operacGes de compra e venda de moedas
estrangeiras, formando assim a taxa de cambio. Esse mercado é regulamentado e
fiscalizado pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil
(Bacen). O registro e confirmagdo das operagdes ocorrem no sistema eletronico de
informacdes do Bacen (Sisbacen).

4.2 Mercado Futuro (BM&F)

As negociagdes de mercado futuro no Brasil acontecem no ambito da BM&F. O
principal contrato de cdmbio negociado € o futuro de ddlar comercial, muito utilizado
como instrumento de hedge. Por exemplo, um importador que receberd a mercadoria em
certa data futura, compra contratos futuros de ddlar para travar a cotacdo, evitando o
risco de uma perda financeira caso ocorra uma desvalorizacdo da moeda nacional frente
ao ddlar. Um exportador, ao contrario, vende contratos futuros de ddlar para se proteger
de uma valorizagdo da moeda nacional frente ao dolar.

As negociacOes de dblar ocorrem no pregdo viva voz de 10:00 as 16:00 com
intervalo de 13:00 as 14:30 e pelo GTS (pregéo eletronico), de 9:00 as 16:00. O after
market funciona de 16:45 as 18:00 somente para o GTS.

A BM&F padroniza os contratos quanto ao objeto de negociacdo (taxa de
cambio de reais por dodlar, para pronta entrega), tamanho (US$ 50.000,00) e data de
vencimento (1° dia Util do més de vencimento do contrato). Os contratos sdo cotados em
reais por US$ 1.000,00. A oscilagdo maxima diéria permitida é 5% sobre o preco de
ajuste do dia anterior. Maiores detalhes sobre o contrato futuro de doélar da BM&F
podem ser vistos no Apéndice deste estudo.

O mecanismo de funcionamento ¢é da seguinte forma: suponha que um investidor
tenha comprado 100 contratos futuros de délar comercial DOLNO6 (julho de 2006) no
dia 19/05/06 ao preco de R$ 2.200,00. No dia 23/05/06 ele vende 100 contratos
DOLNO6 zerando sua posicao ao preco de R$ 2.250,00.
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Para facilitar o calculo vamos considerar o preco de ajuste de acordo com a

tabela abaixo:

Data Preco de Ajuste
19/5/2006 R$ 2.230,00
22/5/2006 R$ 2.210,00
23/5/2006 R$ 2.260,00

O valor da margem de garantia exigida pela BM&F € de aproximadamente
R$ 10.000,00 por contrato, portanto, o deposito de margem a ser depositado em D+1 é
de R$ 1.000.000,00. Por se tratar de um valor bastante alto os investidores costumam
depositar titulos publicos como garantia. O depdsito de margem é devolvido ao
investidor quando este zera sua posicéo e ndo influencia o resultado da operacao.

Como o preco de ajuste foi favoravel ao investidor, o ajuste diario no primeiro
dia sera creditado em conta de acordo com a formula: AD1 = (Preco de Ajuste — Preco

de Compra) x multiplicador do contrato x nimero de contratos.

(R$ 2.230,00 - R$ 2.200,00) x 50 x 100 = + R$ 150.000,00

No segundo dia o ajuste foi desfavordvel ao investidor, h4 um débito em conta
de acordo com a formula: AD2 = (Preco de Ajuste 22105 — Preco de Ajuste 19/05) X

multiplicador do contrato x nimero de contratos.

(R$ 2.210,00 - R$ 2.230,00) x 50 x 100 = - R$ 100.000,00

No dia 23/05/06 o investidor zera sua posicdo pelo preco de R$ 2.250,00. O
ajuste diario favoravel, sendo creditado em conta. AD3 = (Preco de Venda — Preco de

Ajuste 2210s) x multiplicador do contrato x nimero de contratos.

(R$ 2.250,00 - R$ 2.210,00) x 50 x 100 = + R$ 200.000,00



O resultado das operacGes pode ser visto na tabela abaixo:

Data Crédito Débito
22/5/2006 | R$150.000,00 -
23/5/2006 - R$100.000,00
24/5/2006 | R$200.000,00 -

SOMA R$350.000,00 | R$100.000,00

R$250.000,00
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Desconsiderando os custos de corretagem e 0s custos da bolsa, o investidor
auferiu um lucro de R$ 250.000,00.

Segue abaixo um gréafico com o volume e nimero de contratos futuros de dolar

comercial negociado na BM&F no periodo de 2002 a 2006.

Figura 14: BM&F — Volume e Numero de Contratos Futuros
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Na BM&F também sdo negociados contratos de dolar pronto (langado

recentemente), contratos futuros de euro, opces de dolar, e swap cambial, mas o

volume desses produtos é insignificante quando comparados ao volume dos contratos

futuros de délar.
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4.3 Mercado de Balcao

No mercado de balcdo a principal forma de negociacdo de cambio € através do
Non Deliverable Forward (NDF); é um contrato a termo entre duas moedas (real/dolar
ou euro/peso) que nao envolve a transferéncia de caixa no inicio do contrato. Por ser um
contrato “Non Deliverable” ou sem entrega, ele se aplica a moedas ndo conversiveis. No
final do contrato ndo ha a entrega fisica de moeda, e sim o pagamento do diferencial
entre a taxa de cadmbio contratada e a taxa de cambio efetiva. Comprando um NDF de
délar hoje, trava-se uma taxa de conversdo na data de vencimento e, se a moeda
americana se valorizar perante a moeda nacional, o comprador do NDF recebe a
diferenca entre as taxas para o valor de ddlares contratado. Por exemplo, compra de um
NDF a taxa de conversdo de R$ 2,50/US$ sobre um montante de US$ 10.000,00 para
vencimento em um més. Suponhamos que na data do vencimento a cotacdo seja
R$ 3,00/US$, o comprador da NDF ir4 receber R$ 5.000,00:

R$ 0,50 (R$ 3,00/US$ - R$ 2,50/US$) * US$ 10.000,00 = R$ 5.000,00

Agora suponhamos que na data do vencimento a cotacdo seja R$2,30/US$, o
comprador da NDF ira desembolsar R$2.000,00:

-R$ 0,20 (R$ 2,30/US$ - R$ 2,50/US$) * US$ 10.000,00 = -R$ 2.000,00

Segue abaixo um grafico com o volume de NDFs registradas na Camara de

Custddia e Liquidacao (Cetip) no ano de 2006.
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Figura 15: Volume de negociacgdes das NDFs — R$ milh&o
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Podemos notar no grafico acima que as negociacbes de NDF em dolar
respondem por quase a totalidade do volume de NDFs negociados no Brasil e o

crescimento dessas operagdes nos ultimos anos.
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5. Cenario Atual do Mercado de Moeda no
Brasil

Os investidores estrangeiros utilizam esse mercado para ndo ficarem expostos a
variacdo cambial, ficam vendidos em contratos futuros de dolar para travar a cotagdo da
moeda. Esses investidores sdo atraidos pelo diferencial de taxas de juros interna e
externa (Selic vs T-Note). A melhora nos indicadores de solvéncia da economia (risco
Brasil abaixo dos 300 pontos base) também contribui para a atracdo do capital
estrangeiro. O grande fluxo de dolares vindos para o Brasil, dado o cenario de liquidez
internacional e ao expressivo saldo na balanca comercial nos Gltimos anos vem
pressionando a cota¢do da moeda.

Podemos ver no grafico abaixo a relacdo direta entre a cotacdo da moeda e a
posicdo dos estrangeiros no mercado futuro de dolar. O fluxo de investimentos para o
pais pode ser observado de maneira indireta no grafico pela posicdo vendida desses

investidores (barra cinza).

Figura 16: Posicdo dos Investidores Estrangeiros no Mercado de Ddlar Futuro
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Quem geralmente faz a contraparte dessas operacfes sdo 0s bancos (barra cinza
na figura 17). Grande parte da participacdo dos bancos é representada pelos
exportadores, que por falta de conhecimento ou pela pequena escala ndo operam
diretamente com a BM&F. Estes geralmente fecham a posi¢cdo com os bancos, que
funciona como um intermediario. Os exportadores assumem uma posi¢do vendida em
futuros de cambio, pois como sua receita € em moeda estrangeira, estes querem travar
uma taxa de conversdo quando receberem o pagamento da venda de sua mercadoria.

Esse mercado apresenta um grande potencial de crescimento j& que somente
10% das empresas brasileiras utilizam instrumentos de derivativos para se protegerem
das oscilaces do cambio. Nos Estados Unidos e na Europa esse patamar é de 90%. Para
aumentar esse patamar a BM&F pretende incentivar a participacdo de pequenas e
médias empresas.

A BM&F também estd com um projeto para atrair investidores do interior do
pais, visando incorporar hedge a agricultura brasileira. Recentemente firmou convénio
com a Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp) para disseminar entre 0s
industriais brasileiros, a utilizacdo de instrumentos de hedge para protecdo de

investimentos.

Figura 17: Posicdo dos Bancos no Mercado de Dolar Futuro
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N&o podemos deixar de destacar a atuacdo do Banco Central nesse mercado.
Este o faz pela compra ou venda de délares no mercado a vista (spot) e através do swap
cambial. Quando o Banco Central compra délar a vista, injeta reais na economia e para
ndo aumentar a base monetéria, faz uma politica de esterilizacdo vendendo titulos
publicos. A eventual acumulacdo de reservas, apesar de melhorar os indices de
solvéncia do pais, apresenta um alto custo, pois as reservas internacionais sao aplicadas
em titulos do Tesouro Americano e a maior parte da divida brasileira € atrelada a Selic.
O governo vem utilizando com maior frequéncia o swap cambial “reverso”, pois este
tem um custo menor e o mercado de derivativos de délar é muito maior e mais liquido
que 0 mercado a vista.

O uso de swap cambial teve inicio em 2002 nas vésperas da eleicdo presidencial
guando ja havia indicios de que o candidato de esquerda Luiz Inacio Lula da Silva
venceria a elei¢do. A ocasido causou uma turbuléncia nos mercados com medo que este
mudasse a politica econdmica que vinha sendo adotada pelo governo anterior. Na
ocasido, o risco Brasil (principal indicador de solvéncia da economia) chegou préximo
dos 2400 pontos base e a taxa de cambio proxima dos R$ 4,00/US$. Diante deste
cenario, a BM&F em parceria com o Banco Central e o Tesouro Nacional, criou um
novo mecanismo de hedge para o mercado. Com o swap cambial, o Banco Central
ficava passivo em variacdo cambial e ativo em DI (venda de LFT); dessa forma o Banco
Central assumia o risco da varia¢do do dolar. A principal vantagem do swap era que nao
havia diminuicdo das reservas internacionais, pois a liquidacdo era feita em reais.
Somente no ano de 2002 foram negociados mais de US$100 bilhdes.

A eficéacia desse mecanismo fez com que em 2005 o Banco Central passasse a
utiliza-lo de forma reversa, sendo este tomador de délar (retirando parte da oferta de
dolar do mercado) e doador de DI, na tentativa de amenizar a apreciacdo do real frente
ao dolar. A colocacdo do swap reverso é semelhante a troca de uma NTN-D (Nota do
Tesouro Nacional indexada a variacdo cambial) por uma LFT (Letra Financeira do
Tesouro indexada a Selic). Essa politica fez com que a divida indexada ao cambio fosse

praticamente zerada.
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Segue abaixo um grafico com a cotacdo e o volume de negociacdo do contrato
futuro de ddlar na BM&F com vencimento em julho. Podemos notar nas barras azuis
abaixo que o volume de negociagfes aumenta quando o contrato se aproxima da data do

vencimento.

Figura 18: Contrato de Ddlar Futuro na BM&F, vencimento em julho de 2006
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Também pode ser observada a apreciacdo do real frente ao dolar desde o comego
do ano até 0 més de maio, quando este atingiu a cotacdo minima, proximo dos
R$ 2,10/do6lar, resultado de uma balanca comercial fortemente superavitaria e do grande
fluxo de investimento estrangeiro para o pais.

Em meados de maio hd uma reversdo desta tendéncia. O comentéario do
presidente do FED, Ben Bernanke, deixou incertezas sobre o futuro dos juros

americanos, ressaltando que a inflagcdo estava aumentando (confirmada uma semana
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depois com o nucleo do CPI de maio vindo acima das expectativas), trazendo bastante
temor ao mercado.

A moeda americana chegou a maxima de R$ 2,32 pela manhd, apresentando
uma alta de mais de 5%, quando a BM&F suspendeu as negociagfes dos futuros de
ddlar por superarem a variagdo maxima no intraday permitida de 5% sobre o valor de
ajuste do ultimo pregéo - “circuit brake”.

A aversao aos emergentes voltou a tona e houve um forte movimento de venda
de emergentes para a compra de Treasuries americanos, para usar a linguagem do
mercado, houve um “Fly to Quality”, pressionando a cotacdo da moeda brasileira.

Para piorar a situacdo, o Brazil Fund, um dos primeiros fundos a permitir a
aplicacdo de estrangeiros em acgdes brasileiras, encerrou sua carteira depois de 18 anos
no Brasil. A decisdo de liquidar o fundo de US$1,1 bilhdo acentuou a queda da bolsa
brasileira e puxou para cima as cotagdes da moeda americana por conta das remessas de
ddlares para o exterior.

A indefinicdo sobre o futuro da politica monetéaria nos EUA continua trazendo
bastante volatilidade aos mercados, o délar oscilou entre o patamar de R$ 2,20/d6lar e
R$ 2,30/dblar no ultimo més, préximo da expectativa do mercado para a cotacdo da
moeda americana pro final do ano de R$ 2,20/d6lar, segundo relatério Focus divulgado
pelo Banco Central no dia 09/06/06.
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Conclusao

No decorrer desse trabalho, analisamos a importancia do mercado de derivativos
no Brasil e no mundo, assim como seu desenvolvimento até chegar ao patamar atual.

Constatamos que o mercado de moedas ou Forex, como é conhecido
internacionalmente, foco desse trabalho, movimenta mais de US$ 1,5 trilhdo ao dia,
sendo este 0 mercado mais importante e mais liquido do mundo. A maior parte das
negociagcOes desse mercado se concentra na Chicago Mercantile Exchange, onde os
contratos de euro/ddlar e yen/dolar sdo os mais negociados.

Também podemos notar que o mercado de cambio no Brasil, apesar do forte
crescimento nos ultimos anos, ainda apresenta um grande potencial de crescimento. As
negociacfes no pais se concentram no ambito da BM&F, sendo o contrato de dolar
futuro o mais negociado.

O aumento do fluxo de estrangeiros investindo no pais deve continuar
contribuindo para o crescimento deste mercado nos préximos anos, dado que este
investidor é extremamente importante pela sua participacdo neste mercado. Observamos
que a posicdo que estes investidores assumem na bolsa é diretamente proporcional a
variacdo da taxa de cadmbio R$/US$ (figura 16). Iniciativas como a da BM&F, de
fechar um acordo com a Fiesp para “popularizar” a utilizacdo dos instrumentos de
hedge para as industrias, também devem colaborar na mesma direcao.

Resta-nos observar até quando o Banco Central vai continuar atuando nesse
mercado por meio dos “swaps reversos”, ja que as reservas internacionais brasileiras
acumulam US$ 62.474 bilhdes (posi¢cdo em 22 de junho de 2006), patamar bem elevado
considerando os niveis historicos, dado que o custo dessa reserva é o spread entre taxa
de juros americana e a Selic, mesmo que o acumulo destas melhore os indicadores de

solvéncia do pais.
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Apéndice — Contrato Futuro de Dédlar na
BM&F

10.

11.

Objeto de negociagao

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

Cotacao

Reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.
Variagdo minima de apregoacgéao

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

Oscilagdo maxima diaria

5% sobre o valor do vencimento negociado, calculados sobre o pre¢co de ajuste do pregado anterior.

Os dois primeiros vencimentos abertos a negociagdo nao estdo sujeitos a limites de oscilacao.

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

Unidade de negociagao

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

Meses de vencimento

Todos os meses.

NUumero de vencimentos em abertos

No méaximo 24 meses, conforme autorizacdo da BM&F.

Ultimo dia de negociagéo

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

Primeiro dia atil (dia de pregao) do més de vencimento do contrato.

Day trade

Sédo 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 compensacéo. Os resultados auferidos nessas
operagfes sdo movimentados financeiramente no dia UGtil seguinte ao de sua realizagao.

Ajuste diario

As posi¢cdes em aberto ao final de cada pregéo serédo ajustadas com base no preco de ajuste do dia,
estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentacgéo financeira em D+1. Para os dois primeiros
vencimentos, o preco de ajuste sera estabelecido pela média ponderada dos negdcios realizados nos
dltimos 15 minutos do pregéo ou por um preco arbitrado pela BM&F; para os demais, o preco de ajuste

sera estabelecido no call de fechamento.
O ajuste diario seréa calculado de acordo com as seguintes férmulas:

a) ajuste das operacdes realizadas no dia
AD = (PA'-PO) xM x n
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 operagao;

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

n = numero de contratos;

PA t1 = prec¢o 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.

13.

14.

15.

16.
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CondicgOes de liguidagdo no vencimento

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

VL = (TC x 1.000) x M

onde:
VL = valor de liquidag&o por contrato;

TC = taxa de cambio de reais por doélar dos Estados Unidos, para entrega pronta, contratada nos
termos da Resolugdo 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, transagdo PTAX800, opcao "5-L" (cotagdo de fechamento), e que sera utilizada com
até quatro casas decimais. A taxa de cambio ser&a aquela verificada no ultimo dia do més
imediatamente anterior ao més de vencimento do contrato, independentemente de, nesse dia,
haver ou ndo pregédo na BM&F;

M = conforme definido no item 11.

Os resultados financeiros da liquidagdo serdo movimentados no mesmo dia, ou seja, na data de

vencimento.

- Condic¢Oes 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 liquidagédo do contrato até a divulgacao oficial; ou

b) utilizar como valor de liquidagdo o preco de ajuste do uUltimo dia de negociagéo 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 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 divulgacado 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
negociacdo deste contrato, liquidando as posi¢cdes em aberto com base no preco de ajuste do dltimo
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 cotacdo divulgada pelo Bacen quanto o ultimo
preco de ajuste disponivel.

Hedgers

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

Margem de garantia

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

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 acfes.

Custos operacionais

- Taxa operacional basica

Operacédo 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 célculo;

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

conforme definido no item 11.

PA t1

M
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= Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

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

Os custos operacionais séo devidos no dia util seguinte ao de realizacdo da operag&do no pregéo.

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

Os investidores institucionais pagardao 75% das taxas Bolsa.

17. Normas complementares

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