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2. INTRODUGCAO

Nesta introdugdo do trabalho sera apresentada primeiramente a
proposta inicial que se deu para o desenvolvimento do trabalho, seguida
de um resumo das atividades realizadas e de conceitos basicos que foram
estudados através da bibliografia indicada, conceitos estes que revelam-
se fundamentais para a insercdo do leitor - e minha, durante a realizacdo

do trabalho - no tema que cerca este trabalho.
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2.1. APRESENTACAO DA PROPOSTA DE PESQUISA

Este item reproduz a proposta apresentada inicialmente para a
realizacdo desta pesquisa. Os principais tépicos estdo divididos em:
formulacdo e conceitos basicos, justificativa da pesquisa, objetivos da

pesquisa, metedologia de investigacao e campo e cronograma previsto.
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2.1.1. Formulagao e Conceitos Basicos

O mercado de derivativos € um mercado que vem ganhando cada
vez mais forca no cenario de investimentos de risco e no mercado
financeiro como um todo. Especificamente no Brasil, a BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) vem apresentando um volume negociado
crescente, a cada ano, dos diversos produtos oferecidos, dentre os quais
um tem se destacado: o DI (depésitos interfinanceiros), que representa
projectes de taxas de juros futuras. O destaque do DI esta presente no
volume negociado - o mais alto entre os produtos negociados na BM&F -,

atraindo uma quantidade enorme de investidores.

Escola de Administragdo de Empresas de Sao Paulo da Fundagio Getilio Vargas (EAESP / FGV)
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2.1.2. Justificativa da Pesquisa

O entendimento do mercado de DI esta intimamente ligado ao
entendimento do funcionamento das taxas de juros e expectativas acerca
destas, o que significa dizer que este produto oferecido no mercado de
futuros (DI) estd diretamente relacionado &s expectativas do
funcionamento da economia como um todo em um futuro préximo (ja que
taxa de juros & uma importante variavel do sistema macroecondémico).
Este entendimento sera abordado na parte de analise do funcionamento

deste mercado, nesta pesquisa.

Além disso, deve haver alguns motivos razoaveis que expliquem o
volume de negocios realizados através deste produto. Por que o mercado
concentra grande parte de suas “for¢cas” nele? Isto sera abordado a partir
do estudo do perfil dos investidores e comparagdo com outros produtos
negociados na BM&F, buscando explicagdes para a questdo proposta,

também nesta pesquisa.
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2.1.3. Objetivo da Pesquisa

Elaborar uma analise acerca do funcionamento do mercado de
derivativos em geral para, em seguida, poder fazer um estudo do DI dentro

do cenario em que ele esta inserido (ja analisado anteriormente).

Buscando, portanto, a elaboragdo de uma analise deste produto (Dl)
no mercado de derivativos, tracando o perfil de seus investidores, as
razdes para O seu sucesso € comparando-o com outros produtos do

mesmo mercado.
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2.1.4. Metodologia de Investigacao e Campo

A coleta de informacdes basear-se-a em artigos, teses, livros,
dissertacdes etc. relativos ao mercado financeiro em geral, ao mercado de
futuros, & Bolsa de Mercadorias e Futuros, ao funcionamento das taxas de
juros, macroeconomia, além de uma base de dados junto & BM&F com

cotacdes, valores e volumes negociados dos produtos.

Estes dados serdo agrupados e analisados através de graficos,

tabelas e séries numéricas, objetivando tracar a evolugdo do mercado.

Escola de Administragdo de Empresas de So Paulo da Fundagao Getulio Vargas (EAESP / FGV)
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2.1.5. Cronograma Previsto

Pretende-se a seguinte divisdo para o tempo dedicado a este

projeto (11 meses):

e 2 meses para levantamento de dados acerca do mercado de futuros,
BM&F e seu funcionamento;

» 2 meses para levantamento de dados do mercado de DI, taxas de juros
e ambiente macroeconémico;

¢ 1 més para levantamento de dados sobre o perfil dos investidores do

mercado de DI;

Apresentacao de Relatério Parcial

¢ 4 meses para elaboragéa da analise (sob os mais variados aspectos) do
mercado de DI e elaboragéo de possives explicagbes para o seu sucesso;
¢ 2 meses para comparacao do DI com outros produtos do mercado futuro

e concluséo.

Apresentacdo de Relatorio Final com conclusdo da pesquisa.

Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundagido Getalio Vargas (EAESP / FGV)
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2.2. RESUMO DAS ATIVIDADES - CRONOGRAMA REAL

Este cronograma visa mostrar o que efetivamente foi realizado
durante o andamento da pesquisa - € importante notar que, em linhas
gerais, foi seguido razoavelmente o cronograma previsto, com certas

adpatacgdes.

AGOSTO/96:
- Levantamento de dados do mercado de DI junto 8 BM&F;

- Planilhamento dos dados em Excel.

SETEMBRO/96:

- Levantamento de dados dos outros derivativos (de mercado futuro)
negociados na BM&F;

- Planilhamento dos dados relevantes em Excel (dados completos em um

arquivo de banco de dados: ou seja, de extensio .dbf e ndo .xls).

OUTUBRO/96:

- Leitura dos capitulos 1 e 2 do livro Introducdo aos mercados futuros e de

opcdes , do prof. John Hull;

- Leitura de textos e capitulos de livros diversos sobre mercado financeiro
e mercado de capitais em geral (a intengdo para a introdugdo do trabalho
€ de partir do macro, atingindo o microcosmos da pesquisa, ou seja,
fornecer uma visdo global de mercados financeiros e de capitais para,
posteriormente, falar sobre o mercado de futuros - com um “brief’ sobre o
mercado de opces e a termo - e, finalmente, chegar-se ao DI, que é um

tipo de contrato futuro, e desenvolver a analise pretendida sobre este);

Escola de Administragio de Empresas de S3o Paulo da Fundagdo Geidlio Vargas (EAESP / FGV)
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- Elaboragéo (a titulo de esbogo primeiro) de aiguns graficos, tracando
evolugdo historica do contrato de DI, assim como formatacdo de tabelas

com alguns dados consolidados.

NOVEMBRO/96:
Ainda na fase de coleta de dados da pesquisa (e organizagdo dos

dados), executou-se as seguintes atividades no més de novembro:

- Elaboracdo de graficos e tabelas consolidadas a partir dos dados que

temos dos contratos negociados na BM&F, da forma com que foram feitos

para o contrato de Di t » pasado,

mes
- Leitura dos capitulos 3, 4, 5, 6 e 7 do livro do professor John Hull (obra ja

DEZEMBRO/96:

- Elaboracao de graficos e tabeias relacionando taxas de juros iuiuras (Di)
e suas expectativas em relagdc ao CD!, taxa over-SELIC;

- Leitura dos capitulos 8, 9 10, 11, 12, 13, 14, 14, 16 do livro do professor

John Hull (obra ja citada anteriormente).

- Elaboragdo de graficos e tabelas relacionando taxas de juros futuras (DI)

e futuro de dolar;

- Leitura do livro do professor John Hull Options, Futures and other

Derivatives;

- Leitura de livros, trabalhos e artigos da BM&F, citados na bibliografia final
do trabalho.
- Elaboracéo do Relatério Parcial

Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (EAESP / FGV)
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FEVEREIRO/97:
- Elaboragdo de graficos e tabelas relacionando taxas de juros futuras (DI)
e futuro de délar;

- Leitura do livro do professor John Hull Options, Futures and other

Derivatives;
- Leitura de livros, trabalhos e artigos da BM&F, citados na bibliografia final
do trabalho.

MARGO/97:

- Leitura de livros, trabalhos e artigos da BM&F, citados na bibliografia final
do trabalho.

- Inicio da Redacéao do Trabalho Final;

ABRIL/97:

- Leitura de livros, trabalhos e artigos da BM&F, citados na bibliografia final
do trabalho.

- Conversas com analistas de mesa e operadores de renda fixa, que
trabalham diretamente com o DI,

- Continuacédo da Redacgao do Trabalho Final;

- Preparacdo do Resumo;

MAIO/97:
- Continuagédo da Redacgdo do Trabalho Final,
- Preparagao da Apresentacao;

- Apresentacéo;

Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundagio Getulio Vargas (EAESP / FGV)
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JUNHO/97:

- Conclusées gerais e conclusdo do Relatério Final de Pesquisa.

Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundaggio Getulio Vargas (EAESP / FGV)
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2.3. CONCEITUAGOES BASICAS

Quando se realiza um trabalho de pesquisa, € necessario tentar
focar ao maximo o trabalho para o ponto central de debate - para que n&o
se fuja muito do tema proposto -, entretanto, alguns conceitos basicos
que, de certa forma, reiacionam-se com 0 objeto estudado, devem ser
percorridos para que qualquer leitor possa situar-se dentro do contexto
tematico apresentado. E com essa intencdo, de ser o mais claro possivel,
que sao apresentados aqui alguns conceitos basicos vistos como

necessarios.

Escola de Administrag@o de Empresas de Sio Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (EAESP / FGV)
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2.3.1. Mercado Financeiro e Mercado de Capitais

A diferenca conceitual basica entre o mercado financeiro e o
mercado de capitais € que naquele negocia-se, fundamentalmente, divida
(e titulos relacionados), enquanto que neste, negociam-se ativos
(propriedades).

A confusdo conceitual existe porque, muitas vezes, o termo
mercado financeiro € utilizado para designar algo bastante genérico, como
qualquer transagéo dentro do mundo das finangas. Na verdade, pode-se
entender por um conceito mais abrangente, o de sistema financeiro. Este
sim € definido por seis amplas fungdes principais: estabelecer e liquidar
pagamentos (transac¢des e suas regulacdes); captar recursos e subdividi-
los; transferir recursos econdémicos através do espago e do tempo;
administrar riscos; fornecer informagdes de pregos; e lidar com problemas

de incentivos' .

Um entendimento mais amplo do sistema financeiro, porém, é o de
que ele € dividido realmente em um mercado monetario e um mercado de
capitais. Por mercado monetario deve-se entender o mercado de dividas
(mas apenas de curto prazo), ou o mercado de fundos de curto prazo
(com maturagé@o, em geral, menor do que um ano), como, por exemplo,
certificados de depdsitos bancarios (CDBs) ou interfinanceiros (CDIs),
commercial papers (emitidos pelas empresas para ajustar seu ﬁ(a ae

curto prazo) e outros. O mercado de capitais, por sua vez, &€ o mercado de

' MARINO, Rodolfo Vilella & RIOS, Fabiano Cunha Guido. Trabalho semestral apresentado na cadeira de
“Evolugdo do Sistema Financeiro Internacional” da FGV, prof: Antonio Carlos Manfredini da Cunha
Oliveira, 1° semestre de 1996. Idéias extraidas de: The Global Financial System - A Functional Perspective.
Diversos autores da Harvard Business School, 1995,
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fundos de longo prazo, incluindo-se ai os titulos de longo prazo em geral,
mas também debéntures, eurobonds e outros.

Escola de Administragio de Empresas de Sdo Paulo da Fundagio Getulio Vargas (EAESP / FGV)
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2.3.2. O que séo Derivativos ?

Derivativo € um termo que tem ganhado bastante espaco no
‘mundo” das finangas, e dos negocios em geral, nos Cltimos anos. Antes,
entdo, de sabermos como funcionam, é importante entender o porqué do
termo (nome), que tem relagdo com sua origem e, também,
funcionamento.

Entende-se por mercado de derivativos aquele em que sdo

negociados titulos ou similares que derivam de algum outro (derivativos).

Destes, destacam-se os mercados futuro e o de opgdes. O mercado
de opgdes negocia o direito sobre a compra ou venda de determinado
ativo por um prego julgado justo para tal. Ja no mercado futuro, negociam-
se ativos ou titulos derivados de outro (geralmente seu “‘irmdo” no
mercado a vista). Por exemplo, o preco futuro da saca de acucar esta
intimamente ligada ao seu prego “spot” (a vista) e isto o torna um

derivativo do prego de acgucar a vista.

Um derivativo (ou titulo derivativo) é, portanto, um ‘“instrumento”
financeiro cujo valor depende dos valores de outras variaveis subjacentes
mais basicas %. Essas variaveis subjacentes sdo, muitas vezes, os precos
de outros titulos (na maioria das vezes, titulos do mercado a vista - au
“spot” ) negociados em Bolsas de Valores, Bolsas de Derivativos ou,

mesmo, no mercado de balcéo.

? HULL, John C. Options, Futures and Other Derivatives. Prentice Hall. 3rd. edition, 1997 - p.1.

Escola de Administragdo de Empresas de Sao Paulo da Fundagio Getilio Vargas (EAESP / FGV)
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2.3.2.1. Mercado a Termo

Um contrato a termo € uma espécie particularmente simples de
derivativo. E um acordo de comprar ou vender um ativo em uma
determinada data no futuro por um certo prego. O contrato € normalmente
estabelecido entre duas instituicdes financeiras ou enire uma instituicdo
financeira e seus clientes corporatives. Geralmente, nic é negociads em

Bolsa.

Uma das partes de um contrato a termo assume uma posicéo

C
Ei
<)}
cL
Q)
—
fo5]
E'h
=
c
=
j83]

comprada e concorda em comprar ¢ ativc combinado em

posicao vendida e se compromete em vender o mesmo ativo na mesma
data pelo mesmo preco. Este prego especifico € chamado de preco de
entrega. No momento em que o contrato é estabelecido, o preco de
entrega € escolhide de forma tal que o valor do contrato a tegmo para
ambas as partes € zero, ou seja, ndo ha custo algum tanto para ficar em

uma posicao comprada quanto vendida.

y :
O contratc 2 terme € celebrade na data de seu vencimento. Aguele

que esta na posicado vendida, entrega o ativo aquele que esta na posicdo

o

comprada em froca de um montante em dinheiro equivalente ao preco a
termo. Uma varidvel chave para a determinagcdo do valor do contraio a

termo, a qualquer instante, € o preco de mercadc dc ative referidc no

vale zero, quando da celebracdo inicial do contrato. Depois, entretanto,

pode assumir um vaior negativo ou positivo, dependendo dos movimentos

Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundagio Getilio Vargas (EAESP / FGV)
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do preco a vista do ativo. Por exempio, se o preco do ativo sobe

rapiaamente apds o inicio do contrato, o valor da posicdo comprada torma-
se posgitivo e o da nosicio vendida neaativo
r r k3 o SR ) g

O preco a termo de um determinado contrat definid 00

permanece o mesmo. Os dois podem coincidir apenas por acaso.

Geralmente, o prego a termo em uma determinada data varia de acordo

Em geral, o ganho (ou perda) obtido por alguém em posicdo

comprada em um contrato a termo & dado por:

%
LN

onde K é o preco de entrega e St € o0 preco a vista do ativo no vencimento

do conirato. isio ocorre porque o possuidor deste contrato € obrigado a

Como ndo custa nada para assumir uma posicdo em um contrato a
termo, o ganho ou perda proveniente do contrato € também o ganho ou

perda ioiai do invesiidor.

SN, USRS o WIS § SUREGN ¢ ~ 8 W = <
uiillaady UCLULIU ¥ algdd (ALY
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2.3.2.2. Mercado Futuro

Da mesma forma com que ocorre com os contratos a termo, um
contrato futuro € um acordo entre duas partes, para comprar ou vender
um ativo em determinada data no futuro por um determinado preco. Estes
dois tipos de contrato diferem, entretanto, pelo fato de os contratos futuros
serem geralmente transacionados em uma Bolsa de Mercadorias, de
Futuros ou de Valores. Ha algumas especificagcdes caracteristicas para os
contratos, estabelecidas pelas Bolsas para tornar o negocio possivel.
Como as duas pontas envolvidas no contrato ndo se conhecem
necessariamente, a Bolsa prové um mecanismo que serve como garantia

de que o contrato sera honrado.

As Bolsas fornecem oportunidades de negoécios através de
contratos futuros sobre os mais variados ativos financeiros - indice de
acoes, moedas, titulos de divida dos governos - e commodities - 13,

agucar, boi gordo, ouro etc.

Uma das diferencas entre o contrato futuro e o contrato a termo é
que no caso do contrato futuro, a exata data de entrega ndo é
especificada. O contrato faz referéncia apenas ao més de entrega e a

Bolsa envolvida especifica um prazo para que a entrega possa ser feita.

Os principais mecanismos de controle utilizados pelas bolsas de
futuros séo o ajuste didrio, a cdmara de compensagdo e a margem de

garantia.
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Todos os dias, todos os contratos sdo ajustados pelo chamado
preco de ajuste, que pode ser o prego do Ultimo negécio realizado no dia
ou uma media ponderada das Ultimas negociagdes. Teoricamente todos
os contratos sdo encerrados e depois reabertos pelo prego de ajuste,
ficando as diferencas existentes para serem pagas no dia seguinte. Este
ajuste diario serve para reduzir o risco de inadimpléncia, ja que as
diferengas existentes vao sendo pagas aos poucos, ndo acumulando um
grande montante para o final do contrato (quando a parte devedora
poderia ndo ter condigbes de honrar seus compromissos - se iSso
acontecer em um dos dias, a bolsa responsavel encerra a posi¢do desta

pessoa).

Um outro mecanismo importante € a camara de compensacéao, que
funciona como um érgéo interno ou associado a bolsa de futuros, a qual é
responsavel pelos contratos estabelecidos entre as partes - ja que, como
ja dissemos, nao ha relacédo direta entre o comprador e o vendedor. A
existéncia desta camara praticamente elimina o risco de crédito existente

nos contratos a termo.

Além disso, existe o mecanismo da margem de garantia, que
funciona da seguinte forma: quando alguém compra ou vende um contrato
futuro, € necessario depositar uma quantia estipulada pela bolsa (que € a
margem de garantia), que €, na verdade, uma seguranca a mais de que
todos irdo honrar seus compromissos ao término do contrato. Quando ha
uma perda instantdnea em um determinado momento antes do
vencimento do contrato, a parte que estaria em desvantagem se o
contrato vencesse neste dia, é obrigado a fazer um depdsito, como

margem de garantia. Esta é a conhecida “chamada de margem”.
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Uma propriedade interessante do prego futuro é que ele
necessariamente converge para o preco do mercado a vista até a data de
vencimento do contrato. Se isto ndo estiver ocorrendo, ocorrera por

arbitragem (ja que o ser humano é racional).

Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundagio Getulio Vargas (EAESP / FGV)
Junho / 1997




Uma Analise do Mercado de DI - O Porqué de seu sucesso no mercado de derivativos 26
' PIBIC - CNPq

2.3.2.3. Swaps

Swaps sdo acordos realizados entre duas empresas para realizar
uma troca de fluxo de caixa no futuro entre elas. Os swaps se baseiam na
teoria das vantagens comparativas e os mais negociados sdo os swaps de
taxa de juros.

Para explicar o mecanismo basico do swap vamos ater-nos a um
exemplo ficticio. Suponhamos duas empresas, A e B. B € uma empresa
menor, menos solida e, portanto, apresenta maior risco de insolvéncia; as
taxas de juros sobre empréstimos que ela consegue, entdo, sdo piores do
que as que A, empresa maior e de menor risco de crédito, consegue.
Vamos supor que A consiga no mercado taxas fixa de 10% e flutuante de
LIBOR + 0,30% e que B consiga taxa fixa de 11,2% e flutuante de LIBOR
+ 1,0%. Suponhamos que A queira empréstimo em taxa flutuante e B
queira empréstimo em taxa fixa. Apesar de A ter melhores taxas que B em
ambos os casos, fixa e flutuante, pode conseguir uma situagdo ainda
melhor realizando um swap com B - isto é possivel porque B tem
vantagem comparativa em taxa flutuante e A tem vantagem comparativa

em taxa fixa.

Se A e B ndo se comunicassem, pagariam: LIBOR + 0,3% + 11,2%
= LIBOR + 11,5%.

Considerando a vantagem comparativa na realizagdo do swap, A e
B juntos pagam: LIBOR + 1,0% + 10% = LIBOR + 11%. O ganho de 0,5%

que eles realizam pode ser dividido igualmente ou ndo entre eles,
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dependendo do acordo travado entre as partes. Para facilitar, vamos supor
um ganho de 0,25% para cada parte: A paga LIBOR + 0,05% e B paga
10,95% (isto s6 € possivel por cada um utiliza a taxa em que o outro tem
vantagem comparativa).

E ldgico que precisa ser estabelecido um esquema para que este
mecanismo seja possivel, com repasse de taxa entre as partes. No
exemplo apresentado, isto funcionaria da seguinte maneira: A toma no
mercado a LIBOR + 10% e recebe 9,95% de B, o qual toma no mercado a
LIBOR + 10,95% e recebe LIBOR de A. Efetuando as contas, teremos o

resultado liquido apresentado anteriormente.

E claro que as partes muitas vezes ndo mantém esse contato direto
e € necessario o auxilio de uma instituicdo financeira para a realizagao
(intermediada) do acordo, tornando o caso mais complexo, porém analogo

ao apresentado.
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pcdes sobre agbes comegaram a ser comercializadae

q)

Os ativos subjacentes das opcdes podem ser acdes, indice de

acoes, moedas estrangeiras, titulos de divida, commodities e outros.

Ha, basicamente, dois tipos dc opglc, o dec compra ¢ a de venda.
Uma opgio de compra da a sen detentor n direitn de comprar certn ativo
em uma certa data por um certo preco. Uma opc¢édo de venda da o direito,
a seu detentor, de vender determinado ativo em determinada data por
determinado preco. O pirego do contialo de opgdo & conhecido como
preco de e

exercicio, vencimento ou maturidade.

As opgdes podein ser do tipo americana ou européia. Uma opgao
do tipo americana pode ser exercida a qualquer instante do inicio ao
término do contrato; uma opcdo européia, por sua vez, s6 pode ser

exercida na data do vencimento. Opgdes americanas sa0 as mais comuns

E interessante ressaltar que uma opcdo da a seu detentor o direito
de fazer algo; ele n&do precisa necessariamente exercer este direito, o que

ele, de fato, fara so se for interessanie dada as situagodes apreseniadas
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para a sua tomada de decisdo. Este “detalhe” distingue o contrato de
opcdes daqueles de futuro e a termo, nos quais o detentor é obrigado a
vender ou comprar o ativo subjacente. E claro que esta aparente
vantagem absoluta das opc¢des € compensada pelo custo de entrar em um
desses contratos - ao contrario dos contratos futuro e a termo, onde o
custo inicial € zero, o que faz com que a vantagem passe a ser relativa, de
acordo com o grau de exposi¢do ao risco que o agente financeiro quer

submeter-se.

Ha dois lados em todo contrato de opgées. De um lado esta o
investidor comprado (comprou a opgéo) e , de outro, o investidor vendido
(que vendeu a opg¢éo). O vendedor de uma opcéo recebe dinheiro no inicio
do contrato, mas adquire dividas potenciais para o futuro, no vencimento

do contrato.

Ha, entao, basicamente 4 tipos de agentes no mercado de opcdes:
o comprador de opg¢do de compra, o vendedor de opgdo de compra, o

comprador de opcéo de venda e o vendedor de opcéo de venda.
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2.3.2.5. Outros Derivativos

Comecam a surgir nos anos 90, com o grande crescimento do
mundo dos derivativos, alguns derivativos n&o tradicionais. Eles sdo, as
vezes, simplesmente, portfolios de dois ou mais derivativos “plain vanilla”
(simples) e outros mais complexos, como as opgdes exéticas. Na verdade,
nao existem limites para a criagdo de derivativos, ja que os vinculos entre
a posicao no mercado e uma figura subjacente podem ser as mais
variadas possiveis, em fungdo dos mais diversos mecanismos, criados
através da imaginagdo humana e da necessidade e/ou vontade de clientes
e investidores.
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2.3.3. Os Trés Motivos da Demanda por Derivativos

Ha trés espécies fundamentais de agentes financeiros operando no
mercado de derivativos: os “hedgers” (preocupados com o controle,
reducdo ou neutralizacdo do risco), os arbitradores (buscando
oportunidades imediatas de ganho) e os especuladores, que assumem
uma posi¢cao no mercado, em funcdo de suas expectativas, andlises e

apostas em relacdo ao que ira ocorrer em determinados eventos futuros.
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2.3.3.1. Arbitragem

A arbitragem consiste na obtenc¢éo de lucros, operando em dois ou

mais mercados ao mesmo tempo, sem correr risco.

Um exemplo simples de arbitragem ocorre quando um mesmo
produto € negociado em S&o Paulo e Nova lorque, por exemplo. Se o
produto comprado em NY e trazido para Sdo Paulo sai mais barato do que
0 prego exercido em Séo Paulo, € compensatério comprarmos em NY e
vendermos em SP. Como nos mercados de derivativos estas operagoes
ocorrem “on-line”, o lucro é realizado automaticamente e o arbitrador ndo
precisa estar necessariamente capitalizado para realizar a operacéo; ele &

apenas responsavel por juntar as partes.

E claro que estas arbitragens simples como a apresentada acima
s&o praticamente impossiveis de ocorrer, ja que a abertura de mercados e
a atencao de varios arbitradores, além de programas para arbitragem
automatica em varios computadores de grandes instituicdes financeiras
em todo o mundo, diminuem sensivelmente a possibilidade de ocorréncia
de um ganho deste tipo. Mas ha mecanismos muito mais complexos,
envolvendo futuros, opgcdes etc. que ainda permitem muitos ganhos para

os arbitradores mais eficientes.
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2.3.3.2. Especuiagao

es assumem uma determinada posicdo em
determinado mercado e assumem, também, o risco inerente aquela
posicao assumida. A escolha por entrar em uma ponta ou outra do
mercado vem da sensibilidade do especulador em relacdo a
acontecimentos futuros - quanto melhor for sua “bola de cristal”, mais

ganho (ou mesmo perda), ele obtera através da especulacio.
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Um motivo importante para o uso do mercado de derivativos, como

0 de futuros, por exempio, para especuiar € o seguinte: suponha que o

‘spot’, o especulador tem que desembolsar de imediato a quantia
envolvida na negociagao. Através de um contrato futuro, ndo é necessario

I isso ha uma alavancageim muito grande quando
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2.3.3.3. Hedge

Os “hedgers” estdo sempre interessados em reduzir um risco no
qual eles ja incorrem.

A utilizagdo de um “hedge” através de contrato futuro ndo requer
pagamento inicial e, em algumas circunstancias, poupa bastante dinheiro

para a empresa.

Na verdade, o objetivo do “hedge” é tornar o retorno o mais certo
possivel, com a minima variancia sobre o retorno esperado ou médio. Ou
seja, o “hedge” ndo necessariamente aumento o retorno, mesmo porque

este ndo € o seu objetivo principal.

Os principais motivos que levam o investidor a efetuar um “hedge”

sao a oscilacao de precos, de cadmbio e de juros, em geral.

Para melhor elucidacdo vamos utilizar um exemplo. Vamos supor
um caso de hedge vendido (“short hedge”). Vamos supor que ha um
contrato para venda de 1 milh&o de barris de petroleo em 15/8. O preco no
mercado a vista € S = R$ 19,00 e o preco futuro para 15/8, hoje, é F = R$
18,75. Se o preco em 15/8 for S, = R$ 17,5, eu ganhei ao realizar o hedge
(pois estava em posicdo vendida e assegurei a venda por R$ 18,75); sé&
por outro lado, o preco em 15/8 atingisse R$ 20,00, eu deixei de ganhar,
mas o importante € o montante assegurado quando da realizacdo dg

“hedge’, € a certeza do fluxo de caixa.
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Podemos dizer que em toda operagdo de “hedge” existe um risco
base, dado por:

b = preco a vista do ativo a ser protegido - preco futuro do contrato usado,

0Ub2=82-F2

O resultado da operacéo é dado por:

Sa+ (F1-F2)=Fy+by

onde b, € uma variavel aleatoria.

E interessante notar que, apesar de o preco futuro F, convergir para
0 preco a vista S; quando do vencimento do contrato (instante 2), a
existéncia de diferengca entre esses valores (b,) pode ocorrer, por
exemplo, pela falta de um contrato futuro especifico para o0 momento 2,
utilizando-se, entdo, um contrato com data de vencimento mais préxima ao
momento da operagdo desejada. Um outro exemplo possivel é se eu
componho uma carteira de acdes, mas nem todas estas agdes existem
disponiveis através de contratos futuros; ha entdo uma diferenca by em
relagcdo a minha carteira quando faco um hedge desta minha carteita de

32 vi &
acoes. |

Qual seria a proporcao 6tima entre o niimero de ativos que tenho

que proteger e o numero de contratos a utilizar, entdo ?
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Vamos chamar esta proporcéo de h = Ng / Na, onde N é 0 nimero
de contratos, ou de ativos protegidos e Na, 0 nimero total de ativos a

proteger. Suponha Y, = valor de uma carteira de ativos a serem
protegidos.

Y2=83Na-(F2-Fq) Ng
Var (Y2) =Na? (@ 2+ h? ¢ 2- 2h ogp) |

onde os°=3 (AS;-AS)®/n
o’ = I (AFi-F)>?/n

OsfF = E(&,-AS)(L‘I%-N:)IH

Min, Var (Y) ~->h=Ng/Na= B = o5/ oF2
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2.4. 0 MERCADO FUTURO DE TAXAS DE JUROS

Os futuros de juros estdo intimamente relacionados com o mercado
futuro de titulos de renda fixa e, para nos, aqui reside a importancia

fundamental de estuda-los.

E importante enfatizar aqui que os titulos de renda fixa ndo sao
titulos totalmente livres de risco. Na verdade, esses titulos incorrem em
riscos relativos a volatilidade das taxas de juros, ja que quanto mais altas
as taxas de juros, menores serdo os valores presentes dos bonds,

debéntures ou outros titulos de renda fixa.

E tentando fugir deste tipo de risco que o investidor recorre ao
mercado futuro de taxas de juros. Nos Estados Unidos, ha uma imensa
variedade de opcdes e prazos para encaixar quase todas as operagoes
por ora descobertas. No Brasil, entretanto, como protecédo ao CDI, temos
apenas o futuro DI que, apesar de apresentar mais opg¢des ao investidor
hoje do que quando foi criado, ainda esta muito aguém do mercado norte-

americano.

Ha, fundamentalmente, trés teorias por tras da curva de juros (a
famosa “yield curve”) : a teoria da liquidez, a teoria das expectativas e a

teoria da segmentacdo. Vejamos basicamente o que diz cada uma delas.

A teoria da liquidez assume que as curvas de juros sao sempre

crescentes na direcdo do prazo mais longo, pois esta embutido um prémio
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pelo risco maior quando de um prazo maior (basicamente um risco de
crédito). A teoria das expectativas assume que a curva de juros pode ser
crescente ou decrescente, de acordo com as expectativas de inflacdo. Por
ultimo, mas ndo menos importante, a teoria da segmentagdo assume que
os mercados de curto e longo prazo sdo independentes, ja que haveriam
instituicGes realizando negécios basicamente com titulos de curto prazo e

outras com titulos de longo prazo®.

* A titulo de aprofundamento no assunto, recomenda-se o bom trabalho realizado por Brigham & Gapenski
em seu Financial Management, cap.3. Ver também a excelente pesquisa feita por Sheikman & Litterman:
“Common Factors Affecting Yield Curves”.
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3. O MERCADO DE DERIVATIVOS NO BRASIL - A BM&F

A Belsa de Mercaderias e Futuros € o principal mercado onde se
realizam opera¢des com derivativos no Brasil. Estaremos falando um

pouco sobre a BM&F no segundo topico deste capitulo.
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3.1. DERIVATIVOS NO BRASIL

O grande mercado de derivatives no Brasil é operacionalizado pela
BM&F, que é a principal Bolsa de futuros do pais, mas é valido ressaltar o
grande volume de opgdes (outro importante segmento do mercado de
derivativos) negociados na Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), que
s0 ndo € maior por ser um mercado relativamente recente e com poucas
opgoes (praticamente concentrado em opgdes de compra de Telebras -
OTC4).
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3.2. AIMPORTANCIA CRESCENTE DA BM&F

No Brasil, o mercado futuro e de derivativos, em geral, é
operacionalizado, em grande parte, na BM&F (Bolsa de Mercadorias e

Futuros).

O aumento do dinamismo do mercado brasileiro tem sido refletido
no aumento expressivo dos volumes negociados na BM&F. Esses fatores
fizeram da BM&F, hoje, a terceira maior bolsa de derivativos do mundo em
termos de contratos negociados, revelando o amaJurecimento do
mercado brasileiro e a consolidacdo da importdncia do papel

desempenhado pelos derivativos na economia.

Desde o primeiro pregdo, em 31 de janeiro de 1986, até 31 de
outubro de 1995 (fonte:BM&F)*, foram negociados 417 milhdes de
contratos, equivalentes a um movimento financeiro referencial de US$5.1
trilndes. Apenas em 1995, até o final de outubro, transacionaram-se 123.9
milhdes de contratos. No mesmo periodo, foram movimentados US$2.5
trilhdes, sendo estimado para o ano todo um volume financeiro de US$ 3

trilhdes, quase o dobro de 94.

Ao se comparar a média diaria de contratos negociados no periodo
de janeiro a outubro de 1995 com o mesmo periodo de 1994, constata-se
um incremento de 40,9%. Os dez primeiros meses de 1995 negociaram o

equivalente a todo o volume de contratos registrado de 1986 a 1992. Isso

* todas as informagdes presentes nesste item sdo provenientes de anudrios e revistas fornecidas pela BM&F.
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reforca o argumento de que os mercados de derivativos podem crescer

muito mais em situagdes de estabilidade econémica e baixa inflagdo.

Durante os 16 primeiros meses do Plano Real, a BM&F apresentou
um crescimento médio diario de contratos negociados da ordem de 62.3%
em comparagao com a media diaria dos seis primeiros meses do ano de
1994. No mesmo periodo, 0 movimento financeiro foi de US$3.7 trilhdes,
com media diaria de US$11.1 bilhdes, representando um acréscimo de

244% sobre o primeiro semestre de 1994.

Outro importante indicador da evolugdo do mercado é o nimero de
contratos em aberto. No final de 1994, o estoque de posicoes em aberto
era de 3.5 milhdes de contratos; no final de outubro de 1995, atingia 3.9

milhdes, numa expansao de 11.4%.

O total de contratos negociados até o final de outubro de 1995
estava distribuido da seguinte forma: mercado de cambio, 53.6%;
mercado de taxa de juros, 22.4%; mercado de indice de acdes, 10.5%;
swaps, 3.8%; opc¢oes flexiveis, 3.3%; mercado de ouro, 3.2%; e mercado
agropecuario, 3.2%. Ja em termos de movimento financeiro (diferente,
pois o valor financeiro dos contratos unitarios diferem), as participacoes
foram de: taxas de juro (DI), 57.6%; cambio, 26.4%; swaps, 8.5%; indice

de acoes, 4.4%; opcdes flexiveis, 1.6%; agropecuarios, 1%; e ouro, 0.5%.
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PERFORMANCE DOS MERCADOS

Ouro

No complexo ouro, que engloba os mercados spot, opcdes de
compra e venda, futuros, termo e Teleouro, foram negociados 4 milhdes
de contratos. Nos ultimos anos, esse segmento deixou de registrar
expansao, em funcdo da pesada carga tributaria que recai sobre o ouro
ativo financeiro e da introducdo de papéis indexados ao cambio que
geraram um efeito de substituicdo e que, em conseqiiéncia, acabaram

provocando o desinteresse pelo carregamento de posigées no metal.

Taxas de Juro

O Contrato de Depositos Interfinanceiros (DI) continua sendo o
principal produto oferecido pela BM&F. A queda da inflagdo, observada a
partir da instituicdo do Plano Real, provocou um alongamento dos prazos
€, por conseguinte, o aumento de volume. Para ter idéia dessa expanséo,
o total de contratos negociados passou de 1,2 milhdo, em julho de 1994,

para 2,6 milhdes, em outubro de 1995.

Com base no volume financeiro, o incremento é ainda mais
expressivo. A média diaria de negociagdo foi de US$ 7 bilhdes em 1995,
contra US$ 4 bilhbes em 1994 - uma expansdo de 76.6%. Com base
nessa mesma média diaria, € possivel estimar um volume para 1995 de
USS$ 1.8 trilhdo, correspondente ao total acumulado de 1991 a 1994 e que

supera, inclusive, o volume total da Bolsa em 1994.
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Outro importante indicador € o estoque de posicées em aberto. No
final de outubro de 1995, esse nimero era de 392,7 mil contratos, contra

304 mil ao término do mesmo periodo em 1994.

Céambio

O complexo taxa de cambio engloba os mercados futuros e de
opg¢des de compra e venda sobre a variagdo cambial do délar comercial e
flutuante. A exemplo do mercado de taxa de juro, esse segmento também
viu seus prazos de vencimento se alongarem. Além disso, o aumento
substantivo da volatilidade do pregco da moeda norte-americana estimulou
largamente a liquidez do contrato futuro de délar comercial, que hoje
ocupa a posi¢cdo de primeiro contrato mais ativo do mundoc em sua

categoria.

Até outubro de 1995, o complexo cambio negociou 66,6 milhdes de
contratos (s6 em 1995), numero superior ao negociado desde o
lancamento desse mercado , em 1987, até 1994. No conjunto de produtos
oferecidos pela Bolsa, este € o segmento que mais cresceu em 1995,

representando isoladamente 53.6% do total de contratos.

indice de Acdes

O volume negociado no mercado futuro de Ibovespa no periodo de
janeiro a outubro de 1995 - 13,1 milhdes de contratos - ja &€ maior do que o
transacionado em todo o ano de 1994. A média diaria de negociagées

saltou de 43 mil contratos em 1994 para 63 mil em 1995 - um incremento
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de 45.8%. O volume financeiro médio diario, até o final de outubro, era de
US$ 544.9 milhGes, tendo a Bolsa alcangado o maior patamar diaric de

negociagao desde a instituicio deste contrato, em 1986.

Agropecuarios

Embora a participacdo das commodities agropecuarias no volume
de contratos negociados na BM&F ainda seja pequeno, a Bolsa tem
direcionado esforgos a seu fortalecimento. Novos produtos foram lancados
a negociagao e contratos existentes foram aprimorados. A média diaria de
nogociacdo do complexo agropecuario em 1995 foi de 13,7 mil contratos,
tendo o café arabica e o boi gordo como os principais produtos
negociados.

Sistema Eletrénico

O sistema eletrénico de negociagdo se divide em trés segmentos:
troca de rentabilidade - swaps -, opcoes flexiveis de compra e venda sobre

a variacao cambial e Teleouro.

Através desse sistema, foram negociados 8,8 milhdes de contratos,
sendo 4,8 milhdes com swaps, 3,7 milhdes com opgdes flexiveis e 257 mil

no Teleouro, totalizando um movimento financeiro de US$ 246.7 bilhdes.
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DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS

Plano Estratégico

Encomendados pela BM&F em 1994, seu Plano Estratégico foi
estruturado com o propésito de levantar as possibilidades do mercado de
derivativos para os proximos anos, tendo sido divulgado em setembro.
Realizado por um consércio de duas empresas, que ouviram cerca de 100
pessoas, entre usuarios, governo, investidores nacionais e estrangeiros e
o staff da Bolsa, o estudo sugeriu que a BM&F centralize esforgos em trés
linhas basicas: crescimento de volumes a partir da diversificacdo de
mercados, incentivo a novos produtos dos mercados agropecuarios e
internacionalizacgéo.

No trabalho, o mercado nacional é apontado como um dos mais
promissores, ja que, nos Estados Unidos, os derivativos movimentam
mais de 20 vezes o PIB, enquanto no Brasil essa capacidade de
alavancagem é de apenas 5 vezes. Com a convergéncia entre os
negocios de balcdo e bolsa, o volume de operacdes da BM&F, nos
proximos anos, podera ser 600% superior a atual média diaria de R$ 11
bilhdes.

E nesse ritmo de crescimento de toda a BM&F e de todo o mercado
de derivativos no Brasil que um produto, mais do que os outros, tem

crescido e destacado-se: o DI, como veremos a seguir.
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4. O FUTURO DE JUROS NO BRASIL - O DI

Neste capitulo - ap6s termos apresentado, no capitulo 2, o resultado
de nosso trabalho teérico e, no capitulo 3, um panorama da BM&F e
mercado de derivativos no Brasil - apresentaremos o resultado de nossas
observagbes do mercado de DI, explicando o que & DI, primeiramente,
para, depois, mostrarmos como € operacionalizado, o porqué da sua

importancia e quem sdo os investidores e como eles utilizam o DI.
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41.0QUEE?

O Contrato de DI (Depositos Interfinanceiros) de 1 dia, oferecido
pela BM&F, € o mecanismo principal que operacionaliza o mercado de

futuro de juros no Brasil.

A importancia do DI esta na protecéo ao risco de volatilidade da taxa

de juros.

Permite também a entrada no mercado de quem ndo consegue

operar em CDI (mercado interbancario).

A grande vantagem oferecida pelo mecanismo do DI reside no fato
de que, através dele, operagbes com taxas de juros pré-fixadas poderem

ser transformadas em pds-fixadas e vice-versa.
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4.2. COMO E OPERACIONAL IZADO

Neste item sera mostrado fundamentalmente o contrato de DI e sua

forma de funcionamento, aiém de aigumas esiraiégias que podem ser
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4.2.1. O Contrato

Dl - Especificacoes do Contrato Futuro de Taxa Média de

Depésitos Interfinanceiros de Um Dia:

1.0bjeto de Negociagao

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

2.Cotacao

Preco Unitéario - PU, definido como R$100.000,00 descontados pela

taxa de juro descrita no item anterior.

3.Variagao minima de apregoacao

0,10 ponto de PU.

4.0scilagao maxima diaria

5% sobre o valor do primeiro vencimento em aberto, calculados

sobre o preco de ajuste do pregéo anterior. Os dois primeiros vencimentos
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abertos & negociagdo ndo estdo sujeitos a limites de oscilacdo. A BM&F
podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem como
sua aplicacdo aos diversos vencimentos, inclusive para aqueles que
habitualmente néo tém limites.

5.Unidade de negociagao

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

6.Meses de vencimento

Todos 0s meses.

7.Numero de vencimentos em aberto

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

8.Data de vencimento

Primeiro dia Gtil do més de vencimento

9.Ultima dia de negociagéao

Dia util anterior a data de vencimento
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10. Day trade

Séo admitidas operagdes de compra e venda para liquidacao diaria
(day trade), desde que realizadas no mesmo pregéao, pelo mesmo cliente
(ou operador especial), intermediadas pela mesma corretora de
mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensacao. Os
resultados  auferidos nessas operagdes sdo  movimentados

financeiramente no dia util seguinte ao de sua realizac&o.
11.Ajuste diario

As posigdes em aberto ao final de cada pregéo serdo ajustadas com
base no prego de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa,
com movimentagéo financeira em D+1 (um dia ap6s a negociagao).

O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes formulas:
a) ajuste das operagoes realizadas no dia

AD = (PA'- PO) x M x n
b) ajuste das posicdes em aberto no dia enterior

AD = (PA' - (PA""'x (1 +r/100)))xMxn

onde:

AD = valor do ajuste diario;
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M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F:
N = numero de contratos;

P = prego (FuU) de ajusie do dia anierior,
r = taxa media de D! de um dia, da Cetip, referente ac dia anterior,
expressa em percentual ao dia (taxa efetiva dia), com até sete casas
decimais.

C valor do ajuste diario, se positivo, serd creditado ac ccmpradsr e

comprador e creditado ao vendedor.

do preco de ajuste. a BM&F podera arbitrar uma taxa, a seu critério, para
aqguele dia especifico.

icdes sera realizadeo até a data de
vencimento, sendo que, nesse dia. o
R$100.000,00.

O

reco de ajuste sera igual a

Na data de vencimento, as posicoes em aberto, apés o Ultimo

ajuste serao liqguidadas financeiramente peia Boisa, mediante o reg|31ro

________ Paet Y R e e P P, . G -y
ae Operacao de naluieza inversa \COiTipia Ou vVEiiGa) a Ga posigad, ia
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mesma quantidade de contratos, pela cotagdo (prego unitario) de
R$100.000,00.

Os resultados financeiros da liquidacdo serdo movimentados no dia

util subseqiente a data de vencimento.

Condigodes especiais

Se, por qualquer motivo, a Cetip atrasar a divulgacédo ou deixar de
divulgar a taxa média de DI de um dia, por um ou mais dias, a BM&F

podera, a seu critério:

a) prorrogar a liquidacéo deste contrato, até a divulgacéo oficial pela
Cetip; ou

b) encerrar as posicdes em aberto pelo ultimo prego de ajuste
disponivel.

Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidacéo
por um custo de oportunidade, por ela arbitrado, desde o dia subseqiiente

a data de vencimento até o dia de sua efetiva liquidacéo financeira.

Caso a Cetip altere o critério de apuragdo e/ou de divulgacio da
taxa objeto deste contrato, a BM&F podera, a seu critério:
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a) alterar a formula do calculo do prego de ajuste do dia anterior
corrigido, de forma a apurar o resultado equivalente ao obtido com critério
original da Cetip; ou

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

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

Instituicdes financeiras e investidores institucionais.
14.Margem de garantia

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

Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e

privados, cartas de fianga, apdlices de seguro, acdes e cotas de fundos

fechados de investimento em agodes.
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16. Custos operacionais

Taxa operacional basica

Operacao normal: 3%; day trade: 1,5%.
A taxa operacional basica por contrato, sujeita a valor minimo

estabelecido pela Bolsa, incide sobre a seguinte base de calculo:

BC =(100.000 - PC) x M , onde:

BC = base de calculo;
PC = prego de ajuste do dia anterior corrigido, relativo ao més de
vencimento negociado;

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

Para os contratos liquidados financeiramente no vencimento, o valor

da taxa operacional basica sera idéntico ao do ultimo dia de negociacao.

Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

1% da taxa operacional béasica. Para as operagbes do terceiro
vencimento em aberto em diante, as taxas da Bolsa limitar-se-do ao valor
obtido conforme a base de calculo acima, relativa ao segundo vencimento

negociado.

Os custos operacionais sdo devidos no dia util seguinte ao de

realizacdo da operacao no pregéo.
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Os sdcios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional
basica e 75% das taxas da Bolsa.

Os investidores institucionais pagarédo 75% das taxas da Bolsa.

17.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislagdo em vigor e as
normas e os procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos
Sociais, Regulamento de Operagdes e oficios circulares, bem como no
Protocolo de Intencdes firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias
e de mercados de liquidacdo futura, de 25/5/88, observadas,

adicionalmente, as regras especificas do Banco Central do Brasil.
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4.2.2. Forma de Pagamento

Este topico ficou compreendido nos itens 12, 14 e 15 do contrato
oficial do DI, apresentado no topico anterior.
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A especuiagao, como ja foi dito, consite em tomar uma POSIGa0 Nno
mercade, incorrende em certe risco, de acordo com as expectativas do

NO caso do Di, o especuiador irabaiha, basicamenie, com
expectativas de taxas de jurcs futuras e, para isso, estad sempre atento ac

governo, do Ministério da Fazenda e do Banco Central, além do

funcionamenio gerai da economia. O seu eniendimenio a respeito do

de esneculacin
0e especula ca0.

Nao existe estratégia quantitativa para auxiliar a especuiacao.

Os Gnicos caicuios realizados peio especulador dizem respeito as suas
projegfes de taxas de juros no futuro e os futuros de taxas de juros no

Arbitrar, como ja foi visto, significa elaborar uma estra&gia’,
operando em dois ou mais mercados, que seja capaz de dar um lucro,

sem riscos envoividos, ja que as operacgdes sao reaiizadas de forma

S ||
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Ao trabalhar com o DI, pode-se arbitrar estando atento a taxas
de inflagdo, taxa de juros a vista etc. , que s&o importantes variaveis da
taxa de juros futura.
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4.2.4. Exemplios de Hedge

Talvez o principal mecanismo dos mercados futuros seja o hedge,
mesmo porque seu objetivo estd intimamente ligado a criacdo dos

mercados futuros, ou seja, uma protecdo a oscilagdo de precos.

O hedge principal que se utiliza do D! é aquele para proteger-se do
risco de variacdo das taxas de juros futuras, ou seja, vocé esta atrelado ao
futuro das taxas de juros, por exemplo, e quer ter a garantia antecipada de
quanto ira pagar no futuro, independentemente de possiveis variacées

futuras nas taxas.

Apresentaremos agora uma exemplo de protecdo (cobertura, ou
hedge) de uma carteira de CDB, através do DI futuro.

Este exemplo a seguir foi apresentado por Marco Aurélio Teixeira e
publicado pela BM&F:

Hedge de uma carteira de CDBs no mercado futuro de DI

Uma das inimeras utilizacées do mercado futuro de Depésitos
Interfinanceiros - DI de um dia é a protecdo de uma carteira de titulos pré-

fixados, contra uma elevacéo das taxas de juro vigentes no mercado.

Esta operacéo tem sido largamente utilizada pelos fundos de renda
fixa, principalmente onde a perspectiva de escalada nas taxas de juro se
acentua.
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De fato, a perda real de um portfolio recheado de titulos prefixados,
ante uma elevacéo dos juros, é real, embora, as vezes, seja mascarada
pela ilusdo monetaria (“deixei de ganhar, mas néo perdi”) ou pelo fato de
os administradores controlarem o valor de suas carteiras pelo preco de

curva de cada papel e ndo pelo preco de mercado.

Por exemplo, um CDB de 30 dias de R$ 10 milhdes, rendendo uma
taxa de 28,88% efetivos: considerando que no periodo existam 20 dias

uteis, pode-se deduzir uma taxa over média do CDB de 38,3%.

Passados 10 dias corridos ou 8 dias Uteis de sua emisséo, suponha
que uma venda desse CDB s6 podera ser concretizada a uma taxa
efetiva-més de 31,19% e uma taxa over média no periodo de 12 dias
restantes de 41%.

Mais importante no caso é comparar os valores de mercado e curva
do CDB, dados pelas taxas de mercado e de emissao respectivamente.
No exempio dado, efetuando os célculos, teriamos:

Valor de mercado = R$ 10.950.558,60

Valor da curva = R$ 11.068.122,99

A diferenca entre os dois valores traduz a perda real do detentor do

CDB, em funcéao da elevacio de juros.
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Hoje, a forma mais eficiente de administrar o risco de tais flutuacdes
€ 0 hedge no mercado futuro de DI.

Como se sabe, o futuro de DI negocia o juro do dia da operagdo ao
vencimento do contrato - primeiro dia util do més, dado pela acumulagéo

das taxas médias diarias do CDI de um dia.

Comprando um nimero de contratos adequados para a minha

carteira, consigo, entéo, protegé-la do risco de flutuagéo futura dos juros.
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4.2.5. Relagées do DI com CDIs

Com se sabe, as taxas de juros futuras estdo intimamente

relacionadas com as taxas a vista.
No Brasil, o DI esta diretamente ligado a taxa over CDI e a taxa
over-Selic (Servico de Liquidacdo e Custodia de Titulos Publicos), open

market.

As tabelas abaixo objetivam mostrar esta relagéo.
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OVER CDI PROJETADO
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E interessante notar através dessas tabelas e graficos, a relagdo do
DI futuro com o CDI, observando também que um converge para o outro
com a aproximi¢cao do vencimento do contrato de DI, mesmo porque os
arbitradores estariam esperando oportunidades para fazé-lo se assim néo

o fosse.

R RaYate ]
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4.3. A IMPORTANCIA CRESCENTE DO DI

Neste item, tentar-se-a mostrar o crescimento em importancia que o
DI vem tendo no mercado brasileiro, através de duas variaveis principais:
o volume de negociagdo através dele, assim como o aumento do opcgdes

de negocicao disponiveis ao longo do tempo.
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4.3.1. Volumes Negociados

Empiricamente a importancia do DI pode ser observada se
compararmos o0s volumes negociados em DI contra os volumes
negociados de outros contratos, seja em volume de contratos negocidos,
em volume de contratos em aberto ou em volume financeiro (este sim o
mais relevante e que pode ser diferente dos outros por causa do valor
unitario de contrato - o délar, por exemplo, € de R$ 50.000,00 e o DI,
R$100.000,00, o que faz com que a expressio financeira do DI perante o
ddlar ndo seja proporcionalmente bem mostrada quando sdo comparados

os volumes de contratos negociados).

Quando pegamos, por exemplo, o total de contratos em aberto, em

7/4/97, temos a seguinte situacio:

Dolar: 443.323
DI:  408.718
Ibovespa: 47.071

Estes foram os 3 contratos mais negociados. Entretanto, o volume
financeiro de DI foi muito maior do que o de cambio, j4 que o contrato

unitario de DI vale o dobro do que o contrato de cambio.
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Contratos Negociados na BM&F em 07/04/97
Principais Produtos

500.000
443.323

408.718
400.000 +

300.000 +
200.000 +

100.000 +
47.071

2.970 2972 5.697 -
0 ; J

T

Cafe Boi Gordo C-BOND IBOVESPA DI DOLAR
Arabica

=

DI x DOLAR

Volume Financeiro em 07/04/97 (em R$ milhoes)

2972

300 +

200 +

100 +

DI DOLAR
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4.3.2. Aumento dos Vencimentos Disponiveis

Quando o contrato de DI comegou a ser negociado na BM&F, havia
apenas algumas opg¢des para negécios com o futuro de juros, algo em
torno de 6 meses de contrato. Hoje, com o desenvolvimento do mercado
de derivativos e a consolidagdo do DI como um importante contrato, além
da alta demanda existente por contratos mais longos, principalmente
depois do Plano Real, com alongamento dos prazos proporcionado pela
estabilizagdo da moeda, ja encontramos contratos de 24 meses na BM&F
para negociacao do DI, havendo, como sempre, opgdes més a més para
0s contratos.

Ainda nédo ha tantas opgdes como no mercado americano, quando
0s contratos vencem semana a semana em alguns casos e ha opgdes
para prazos de varios anos, mas ja € um sensivel avangco em nosso
mercado de futuro de juros.
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4.4. OS INVESTIDORES E A UTILIZAGAO DO DI

Para a realizagdo deste item do trabalho, procurou-se conversar
com pessoas ligadas a BM&F, além de analistas macroeconémicos
analistas e operadores de renda fixa, que trabalham diretamente com o DI,

para tentar entender um pouco dos investidores do mercado.
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4.4.1. Segmentacéo dos Investidores

Algo interessante para ser mostrado aqui é a segmentacdo dos

investidores, ou seja, quem sdo os principais agentes financeiros

operando em DI:

Compra
PESSOA JURIDICA FINANCEIRA  320.147
Bancos 304.219
DTVMs e Corretoras 11.158
Outras 4,770
INVESTIDOR INSTITUCIONAL 83.821
Nacional 11.855
Outros 71.466
P.J. NAO FINANCEIRA 4.600
PESSOA FiSICA 650
TOTAL GERAL 408.718

(posicao em 7/4/97).

% Venda %
78.33 300.817 73.60
7443 281.713 68.93
203 « 12729 " 311
117 6:375 1.56
20.39 103.961 25.44
290 19.975 4.89
17.49 83986 20.55
113 1.180 0.29
0.16 2760 0.68

100.00 408.718 100.00
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SEGMENTAGAO DOS INVESTIDORES

EMPRESAS
1%

*BASEADO EM DADOS DE 07.04.97

PJ NAOFINANCEIRA  PF
1% 0%

INSTITUCIONAL
ESTRANGEIRO
17%

INSTITUCIONAL NACICNAL
%

CUTRAS PJ FINANCEIRAS
1%

DTVM / CORRETORA
3% ¢
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4.4.2. Motivos da Utilizagcao do DI

O motivo principal dentro do mercado de derivativos para a procura
de DI, como foi visto pela teoria e pela pratica de utilizagdo, assim como
através de conversas com pessoas do mercado, & o hedge, ou cobertura

de posicdes de risco assumidas anteriormente.

O que se levanta aqui € que além do hedge, deve haver sempre
muita especulagdo no mercado, que é o que possibilita parte das
negociagdes, pela criacdo de posigdes contrarias no mercado, que

estabelecem negdcio.

De toda forma, a preocupacéo com a oscilagdo das taxas de juros é
uma das maiores para qualquer investidor ou empresario, o que faz com
que o mercado futuro de taxas de juros seja sempre bastante demandado

e movimentado, ndo apenas no Brasil.
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5. CONCLUSAO

O mercado de derivativos vem ganhando cada vez mais forca no
cenario de operacdes de “hedge” (protecéo) e de risco, dentro do mercado
financeiro. Especificamente no Brasil, a Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) vem apresentando um volume noegociado crescente, a cada ano,
dos diversos produtos oferecidos, havendo destaque para o DI (depésitos
interfinanceiros). A partir deste trabalho, pretendeu-se entender este
mercado, tentando explicar o porqué do grande volume de negociacdes

em torno do DI.

Inicialmente, foi levantada uma bibliografia basica para o
entendimento dos mercados futuros e foram coletados, também, dados
acerca dos diversos produtos oferecidos pela BM&F (dados em anexo).
Em seguida, estes dados foram agrupados, de forma a mostrarem uma
evolugao ao longo do tempo e serem comparaveis entre si. Por fim, foram
ouvidos também operadores de mesa e analistas de renda fixa que
trabalham diretamente com o DI, especulando ou fazendo operacgdes de

“hedge"-

A leitura da bibliografia fundamental permitiu um maior entendimento
acerca da operacionalizacdo do mercado de futuros e, mais
especificamente, do mercado futuro de taxas de juros. O
acompanhamento dos dados sobre os derivativos no brasil, através da
BM&F, permitiu uma fundamentagdo maior das diferencas de importancia
existentes entre o mercado de DI e de outros produtos derivativos. Além

disso, a interpretacdo dos dados especificos sobre o DI, juntamente com o
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acompanhamento dos dados macroeconémicos de taxa de juros (balanca
comercial, TBC, LTN) permitiu visualizar na pratica o funcionamento do

mercado futuro de juros estudado através da bibliografia basica.

O mercado de futuro de taxas de juros tem uma grande demanda
pelo fato de proporcionar uma protecédo aos investidores contra o risco de
volatilidade sobre a taxa de juros do mercado. Isto justifica o grande
volume de negociacdes de produtos bastante demandados, como o futuro
de cambio (ddlar), outra importante varidvel macroecondmica. Uma
surpresa descoberta durante a pesquisa, entretanto, diz respeito a
composi¢cdo de investidores no mercado de DI: acreditdvamos,
inicialmente, que econtrariamos a grande demanda pelo produto
concentrada em empresas, ja que estas precisariam proteger-se contra os
riscos de juros a que se submetem ao trabalharem com prazos de
financiamento “descasados”, por exemplo; entretanto, o que verificou-se
foi que o grande volume de investimentos é proveniente de bancos e
investidores institucionais estrangeiros, mostrando que o DI &, também

muito utilizado para composicao de fundos e carteiras.
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5.1. A CONSOLIDAGAO DO Di

Uma conclusdo bastante clara a que podemos chegar também é
que o DI ja esta bem solidificado no mercado de derivativos brasileiro -
hoje, como o principal produto - e que deve crescer ainda mais nos
préximos anos, com aumento ainda maior do nimero de vencimentos
disponiveis, para atender a uma demanda de juros por prazos maiores,

decorrente da solidificagdo do processo de estabilizacdo econémica
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5.2. SUPOSIGOES

Algumas suposigdes - veja bem, sdo apenas suposicdes, e nido
hipéteses, as quais deveriam ser testadas para podermos afirmar algo
com algum grau de confianga - podem ser levantadas sobre o fato de as
empresas nao estarem muito ativas no mercado de DI, como seria de se

esperar, em fung¢ao do que ja foi dito no item anterior.

Primeiramente, por causa de uma cultura de empresa, resistente a
operar em novos mercados; segundo, pela prépria falta de pessoal
capacitado nas empresas (na maioria delas) para operar esses mercados
(as pessoas mais especializados estariam alocadas no mercado

financeiro).

Alem disso, poder-se-ia dizer que ha muitos “insiders” no Brasil, o
que torna a divulgacdo de informacdes privilegiada para alguns, tornando

0 mercado assimeétrico e nao-eficiente (sera ?).

Por dltimo, poderiamos levantar a suspeita de que o mercado
assimeétrico daria margem a um mercado ainda mais especulativo.
Entretanto, é valido ressaltar, que a especulagio s6 ganha forca quando
ha posi¢cdes contrarias no mercado e isto ocorre, em parte, porque ha
pessoas querendo proteger-se quanto ao risco de volatilidade. Este seria
inclusive um interessante tema para pesquisa: “A importancia do hedge

para o mercado especulativo”.
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6. ANEXOS

Encontram-se aqui, em anexo, os arquivos utilizados como banco
de dados para o trabalho. Eles estdo aqui apresentados sob a forma de
anexos eletrdnicos (arquivos de excel), pois a praticidade reclama por

esse formato, principalmente por se tratar de anexo e em grande volume.
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