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O gque € um derivativo?

Derivativo: instrumento financeiro que se origina (depende) do valor de outro ativo,
denominado ativo de referéncia. Assim, seu preco deriva de outro ativo subjacente do contrato

negociado

Assim, um contrato derivativo nao tem valor préprio, ja que seu valor provém do valor de um bem
bdsico que originard o derivativo: commodities (boi gordo, soja, café, milho), titulos acionarios,
ouro, taxas de juros etc.

e Como funciona?

Em vez dos proprios ativos serem negociados no mercado, os investidores apostam em seus precos
futuros e, por meio de contratos, assumem compromissos de pagamentos e entreqgas fisicas futuras

* Quais os impactos disso?

Proporcionar as empresas protecdo contra uma série de riscos.

Transferéncia de riscos entre os participantes do mercado (objetivo principal dos derivativos).
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O que € um derivativo?

Exemplos de situagdes nas quais o derivativo pode ser
utilizado:

e Casol:

Ao comprar agées, existe o risco de queda no seu valor no futuro. Para protecdo, o investidor pode operar no mercado de derivativos e

fixar uma venda desse ativo por um valor pré-determinado.

e Caso 2:

A empresa tem um divida em moeda estrangeira. Assim, existe o risco de desvalorizagdo do cGmbio nacional e aumento da divida. Para
reduzir o risco, pode-se garantir a compra de contratos de moeda estrangeira e “travar” o cGmbio.

e Caso 3:

Se existe um investimento indexado a uma taxa pré-fixada, um aumento na taxa de juros pode impactar a rentabilidade do investidor.
Diante disso, é possivel trocar fluxos de caixa a fim de receber um rendimento pds-fixado e proteger contra essa variagdo.
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O que € um derivativo?

Tipos de derivativos disponiveis no mercado:
1. Derivativos financeiros: formados por taxas de juros, acoes, indices, moedas etc.

2. Derivativos nao financeiros: incluem petréleo, ativos agropecuarios (soja, boi gordo, milho,
algodao) etc.

Participantes dos mercados de derivativos:

. Hedger: buscam protecao perante riscos de oscilacdes nos precos (posicao oposta ao
mercado a vista)

ll.  Especulador: assume os riscos do hedger visando ganhos com a flutuacao dos precos

[Il.  Arbitrador: atua em varios mercados aproveitando-se das distorcdes de precos

Negociacoes:

* Mercado de balcao x Bolsas organizadas
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Base Normativa (Escopo contabill)

Pronunciamento Téchico CPC 48 - Instrumentos
financeiros Aplicacao:

* |Instrumentos financeiros incluem instrumentos i) primarios (recebiveis, contas a pagar) e ii) derivativos
(opcodes, futuros, contratos a termo, swaps de taxas de juros e moedas)

* Instrumentos financeiros derivativos criam direitos e obrigacdes que tém o efeito de transferir entre as
partes do instrumento um ou mais dos riscos financeiros inerentes ao instrumento financeiro subjacente

» Oferecem o direito/obrigacdo contratual de trocar ativos/passivos financeiros com outra parte sob
condicdes que sdo potencialmente favoraveis/desfavoraveis

Definicao:

* E qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro (caixa, instrumento patrimonial ou direito
contratual) para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra

entidade

CPC 39 e CPC 40: apresentacao e divulgacao dos instrumentos financeiros
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Tipos — Classificacao

Existem basicamente os seguintes contratos relacionados a
derivativos:

a) Mercado atermo
b) Mercado futuro
c) Swaps

d) Mercado de opcoes
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Tipos — Classificacao

a) Mercado atermo

Entende-se como mercado a termo um tipo de mercado em que sao feitas operacdes de compra e venda
de contratos de ativos, para liquidacao em data futura, e preco previamente fixado

Contrato de compra: o comprador obriga-se a pagar o preco previamente ajustado e receber o ativo-objeto
referente ao contrato

Contrato de venda: o vendedor tem por obrigag¢ao receber o valor acertado previamente com o comprador
e realizar a entrega do ativo-objeto do contrato

Nesse mercado, ndo existe padroniza¢ao da negociacao. Isso significa que fica a cargo das partes definir
prazos,
valores, entrega e demais aspectos. Com isso, reflete um acordo particular estabelecido entre dois investidores

Ao nao seguir, obrigatoriamente, padrdes da bolsa de valores, diferencia-se dos demais tipos de derivativos,
em especial o mercado futuro

Preco = Cotagao no mercado a vista + juros (fixacao livre pelo mercado e pelo prazo do contrato)
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Tipos — Classificacao

a) Mercado a termo

- Exemplo 1:

Suponha que o “investidor A” tenha adquirido na B3 100 lingotes de ouro e cada lingote tem 250 gramas de ouro. O
vencimento desse contrato ocorre em 60 dias e o preco estabelecido no contrato a termo foi de RS 20,00/grama.

Valor bruto do contrato: 100 lingotes x 250 gramas x RS 20,00 = RS 500.000,00

Situagao: esse comprador a termo assume pagar, no vencimento, a quantia ao vendedor. Por seu turno, o vendedor
deve entregar os 100 lingotes de ouro do tipo negociado na data de vencimento do contrato independentemente
do valor que o ouro esteja cotado no mercado

No vencimento, estando o ouro cotado abaixo de RS 20,00/grama, o comprador apura um prejuizo. Do contrario, se
o ouro subir acima de RS 20,00/grama, o prejuizo é do vendedor (pois existe a obrigacdo para ambos)
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Tipos — Classificacao

a) Mercado a termo

- Exemplo 2:

Admitindo que duas partes negociam um ativo qualquer a termo que vale, no mercado a vista, RS 15,00. O preco
do ativo acertado pra liquidacdo futura é RS 16,30. A posicdo de ambos é inversa em razdo da obrigacdo de compra
e entrega do ativo imposta pelo mercado a termo.

Comprador: especula na alta e espera ganhos com a valorizacdo/garantir fixacdo do preco de compra

Vendedor: projecdo conservadora — acredita na desvalorizacdo do ativo e satisfaz-se com o preco (RS

16,30)

Resultados!

Comprador: perda limitada a RS 16,30, pois pagara esse valor na subida ou na queda do valor do ativo

Vendedor: ganho limitado a RS 16,30, pois vendera por esse valor na subida ou na queda do valor do ativo
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro

* Esse tipo de operacao € similar ao mercado a termo com algumas diferencas. Assim, no geral, tem-se um
compromisso de compra/venda de determinado ativo em data futura, definindo-se aspectos na
negociacao

Vendedor: fixa o preco e espera queda no valor;

Comprador: espera a elevacao do preco do ativo;

Preco futuro = expectativas sobre o valor do ativo

* Principais diferengas: padronizacao dos contratos em bolsa, ajustes diarios nos valores e liquidacao em
dinheiro pela diferenca sem que ocorra a entrega fisica do bem

* Forte atuagao da bolsa: depdsitos de garantia, encerramento de negociacoes etc.

* No mercado futuro, pode ocorrer a liquidacao antecipada do contrato entre as partes
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro

Conceitos

I basicos de | »
\ mercados I

\ futuros 1
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Contrato padronizado

Contratos futuros Intermediacdo de bolsa

Expectativas
diferentes Depdsitos em garantia

Vencimento
predeterminado

Obrigacdo de compra/venda

Objeto da negociagao: ativo (café, boi, délar, ouro)
Cotacgao: valor da unidade fisica — dolares, arroba, saca
Unidade de transagao: tamanho do contrato — 1 lote (100 papéis), 500 sacas de 50 kg




Tipos — Classificacao

Exemplo
AGRICULTOR SADIA CONTRATO DERIVATIVO FIRMADO
(Vendedor) (Comprador)
PR PR I « Mercado futuro:
PRECO I/ Milho \\ I/ PRECO \\ *  Prego de referéncia: RS 50,00;
f SAFRA: | — | * Vencimento: Janeiro
\ ) \ * Datade hoje: 25/11
\ 900sacas [/ \ ]
: / /
o,
DATA PRECO MERCADO | COMPRADOR | VENDEDOR
AGRICULTOR SADIA _
(Vendedor) (Comprador) 26.11 RS 52,00 + RS 2,00 RS 2,00
27.11 RS54,00 + RS 2,00 -RS 2,00
Mercado: RS 53,00 Mercado: RS 53,00
Prejuizo: - RS 3,00 Lucro: RS 3,00 28.11 RS 53,00 -RS 1,00 + RS 1,00
Liquido: RS 50,00 Liquido: RS 50,00
JANEIRO RS 53,00 - -
RESULTADO RS 3,00 - RS 3,00

LUCRO PREJUIZO
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro

Termos

* Posicao comprada: o investidor ainda mantém um contrato futuro, adquirido em determinada data por um
preco

* Posicao vendida: o investidor vendeu por certo preco um contrato futuro e manteve sua posicao inalterada

* Posicdo zerada: compra e vende/vende e compra a mesma quantidade de contratos

* Contratos abertos: todos os contratos que permanecem sob vigéncia e ndo foram encerrados

- Para cada posicao comprada no mercado futuro, havera, necessariamente, uma posicao vendida e o volume
das negociagoes é definido pela compra ou venda

- Exemplo: o investidor A compra um contrato de X e o investidor B vende um contrato de X. Para o mercado,
conta-se apenas um contrato
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro

Pre¢cos no mercado futuro

Existe diferenga entre os precos do mercado futuro e do mercado a vista, sendo o primeiro superior ao
segundo

Custos de carregamento (carrying charge): custos de manter a posicao fisica até a data — armazenamento do
produto (se commodity), aluguel, conservacao, transporte, seguros e custo financeiro do capital

Prémio pela incerteza quanto ao comportamento dos precos no mercado (diversos fatores)

Ao passar do tempo, o preco do mercado a vista deve se elevar, incorporando os custos de carregamento — ou
seja, espera-se uma reducao na diferenca entre os precos a medida que a data de liquidacao fica proxima

Calculo do prego futuro:

FV,=PV,x (1+K)"+CCxn

FV = pre¢o no mercado futuro; PV = pre¢o no mercado a vista; As variacOes ocorridas nos
precos e identificadas é
que geram ganhos/perdas

K = taxa média de juros; n = numero de dias; CC = custo de
carregamento
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro

Precos no mercado futuro

* Em condicdes normais, no longo prazo ocorre a convergéncia entre os precos negociados no mercado a vista e
no

mercado futuro, como mostra a ilustracao

Valor 4
($) Preco futuro

|
"7

Preco a vista

» (Termpo)

Vencimento
do contrato futuro
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Tipos — Classificacao
b) Mercado futuro
Ajustes nas posigcoes

* Nesse mercado, o investidor abre uma posicao (comprada/vendida) e sua situacdao depende da flutuacao
dos precos. Por isso, sao necessarias as margens de garantia e os ajustes de posi¢do, diferencas em relacao
ao mercado a termo, pois geralmente nao existe a padronizacao dos contratos

= Margem de garantia

Recursos que o investidor deve depositar como garantia de suas operacdes, conforme valores requeridos pela
bolsa de valores para cada contrato

Objetivo: cobrir inadimpléncia de investidores e corretoras, sendo liberados no encerramento da posicao
(criada para posicoes compradas e vendidas no mercado futuro)

Ajustes de posicao: os ajustes baseiam-se nas margens, que por sua vez, dependem das mudancas ocorridas nos
precos. Os ajustes ocorrem diariamente (ganhos/perdas) — reducdo do risco da operacdo e do mercado

- A medida que sdo “pagas” as perdas, reduz-se o risco de o contrato ndo ser cumprido no futuro
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro
Ajuste nas posigcoes

* Formulacao do ajuste diario:

AD=(PA,-PO)xMxn (Nodia)

AD = (PA,-PA,_;) x M x n (Dia anterior)

Legenda:

AD = ajuste diario

PA = pre¢o do ativo no dia

PO = prec¢o da negociagao

M = valor (RS) do multiplo do ativo
n = numero de contratos
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro
Ajuste nas posigcoes
* Exemplo de formulagao do ajuste diario:

Um investidor adquiriu 100 contratos futuros de délar ao preco de RS 4.000,00 para USS 1.000,00 (RS 4,00/S

1,00) no dia “D”. A unidade de negociacdo é USS 20.000,00 (contrato). Considerando as seguintes cotacdes para
LTI R  ba | ParidadeR5/US$ 1.000,00

12.05 4.110,00
13.05 4.080,00

a) Preco do ajusteem D + 1 (12.04):
AD = (R$ 4.110,00 — RS 4.000,00) x 20 x 100 = RS 220.000,00

b) Preco de ajuste em D + 2 (13.04): * A corretora vai ajustando a garantia
na conta do investidor, de modo a
AD = (RS 4.080,00 — RS 4.110,00) x 20 x 100 = - RS 60.000,00 reduzir o risco da operagéo
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro
Exemplo 1: Mercado futuro de agoes: negociacao de acoes sem grandes desembolsos
e Operar vendido: nessa posicao, ganha-se com a baixa na cotacao do ativo

* Operar comprado: aqui, ganha-se com a alta na cotacao do ativo

Consideremos a seguinte situacao:

Cotacdo da acdo no mercado a vista: RS 20,00/acdo

Cotacdo da acdo no mercado futuro para daqui a dois meses: RS 21,00/acdo

Margem de garantia exigida pela bolsa para esse contrato futuro: RS 1,00/acdo

* O que acontecera se o preco do ativo no mercado a vista subir para RS 22,20/ac¢do e no mercado futuro para
RS 23,20/ac¢do?
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Tipos — Classificacao

b) Mercado futuro

Exemplo 1: Mercado futuro de

Preco de abertura RS 20,00 RS 21,00
Preco de fechamento RS 22,20 RS 23,20
Ganho na operacio RS 2,20/acdo RS 2,20/acdo
Investimento RS 20,00/acdo RS 1,00/acdo
Taxa de retorno 11,0% 220,0%

* Isso € possivel porque o investimento no mercado futuro é alavancado, ou seja, apenas parte do valor da acao
é desembolsado antecipadamente, elevando a taxa de retorno da operacao

Atuacdo: ao subir a cotagdo, o investidor vende a agdo (futuro) por RS 23,20, mas ja comprou por RS 21,00 (ganho)

* Importante: prote¢ao (hedge) no mercado futuro de a¢oes
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Tipos — Classificacao

c) Swaps

* Nesse derivativo, ocorre uma troca de taxas de juros ou indices referentes a um empréstimo, conforme
acordo entre as partes negociantes (duas empresas)

* O objetivo efetivo dessa troca é a permuta dos fluxos de caixa associados ao indicador por um certo periodo
de tempo, desconsiderando-se o principal

Objetivo: i) dar maior protecao a operacao e ii) reduzir o custo financeiro do tomador do empréstimo

* A operacdo é montada por uma instituicdo financeira e o acordo registrado em bolsa de valores — B3/CETIP
(Central de Custddia e Liquidacao Financeira de titulos)

* No swap, as garantias dependem dos negociantes e por isso se responsabilizam entre si pela inadimpléncia
Principais contratos swap: taxa de juros (fluxos gerados pelos juros) e moeda (paridade cambial)

Exemplos: swap de taxa prefixada por pds-fixada, swap de dolar por taxa prefixada
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Tipos — Classificacao

c) Swaps

Exemplo 1:

A empresa Elabora S/A avalia tomar um financiamento de capital de giro e possui duas alternativas de negdcio:
* Banco A: taxa prefixada de 15,5% a.a.

* Banco B: taxa pos-fixada = 5% a.a. + inflacao

A Elabora S/A previa que a inflagcdo fosse favoravel em um primeiro momento e fecha acordo com o Banco B.

Mas, vendo mudanca no cenario, busca fazer um swap com outra instituicao financeira, o Banco C, que negocia
assim: [

Swap |

Paga 7,5% a.a. >

Elabora S/A Banco C

< Paga a inflagdo
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Tipos — Classificacao

c) Swaps

Exemplo 1:

Assim, a Elabora S/A, ao aceitar a proposta do Banco C, tem o seguinte custo:

5% a.a. (contrato com “B”) e 7,5% a.a. (contrato com “C”) = 12,5% a.a. (custo total inferior ao custo de 15%

a.a. caso aceitasse a proposta de “A” e que “trava” o custo de capital protegendo contra a elevacao da
inflacao

Fluxo de caixa: Elabora S/A paga ao Banco B 0s 5% a.a. + inflacdo, recebe a inflagdo do Banco C e paga a
essa empresa 7,5% a.a.

Observacgao: expectativas das partes sdao levadas em consideracao na negociacao (busca de protecao)
| Swap |

Paga 7,5% a.a. >

Elabora S/A Banco C

Paga a inflacdo
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Tipos — Classificacao

d) Mercado de opgoes

* Os contratos de opgoes sao considerados uma sofisticacao dos derivativos e, em especial, das operacdes a
futuro. A grande caracteristica desse contrato é que o investidor assume o direito de adquirir ou vender certo
ativo e, para tanto, paga um prémio a outra parte do negdcio

* Contrato padrao de opcao: o titular tem o direito de negociar (comprar ou vender) uma determinada
quantidade de ativos, por um preco acordado, em uma data futura ou vigéncia do contrato

Importante:

* Quem compra a opcao € denominado titular do contrato, que corresponde a parte que possui o direito de
comprar ou vender, sem que se assuma uma obrigacao (posicao comprada)

* Aquele que vende uma opc¢ao é chamado lancador, que passa a ter uma obrigacao futura de acordo com
o exercicio do direito do titular do contrato (posi¢ao vendida)

O que é negociado no mercado de opcoes?

» Ativo-objeto: acdes, indices de precos, ouro, dolar, taxa de juros etc.
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Tipos — Classificacao
d) Mercado de op¢oes

Existem basicamente dois tipos de contratos relacionados a esse mercado:

a) Opg¢oes de compra — calls: concede ao titular do contrato o direito (ndo a obrigacao) de adquirir no futuro um
determinado ativo por um preco previamente estabelecido

* Consequéncia: para o vendedor da opcao de compra, ha obrigacao futura de entregar o ativo se o titular
exercer o direito mediante opcao

b) Opcodes de venda — puts: da ao detentor do contrato o direito (ndo a obrigacao) de vender no futuro o ativo
pelo

preco anteriormente definido

* Consequéncia: O vendedor dessa opgao, por sua vez, tema o Atencao!

exigido pelo comprador, os ativos relacionados ao contrato O exercicio de um contrato de opgao
depende, quase gque exclusivamente,
do comportamento do preco do ativo

no mercado
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Tipos — Classificacao

d) Mercado de opgoes

Opcoes x Futuro

* Como grande diferenca observada, o contrato de op¢ao nao possui a obrigacao de entrega do ativo que possui
o mercado futuro ou a termo

* Naverdade, o que se registra é o direito do titular do contrato de opcdo de exercer a compra/venda do ativo
nos moldes determinados no contrato (preco, prazo)

Tipos de opcao:
1. Exercicio da opcao apenas em data futura — opcao europeia

2. Exercicio da opcdo a qualquer tempo do contrato — op¢cdo americana
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Tipos — Classificacao

d) Mercado de opgoes

Opcoes x Futuro

* Grandeza das perdas

a) Investidor a futuro: exposicao elevada a grandes perdas medida pela desvalorizacdao do preco do ativo

Exemplo: ao definir a compra de um ativo no mercado futuro, existe o risco de queda do valor do ativo que
devera ser adquirido, uma diferenca suportada pelo investidor

b) Investidor de contrato de op¢ao: exposicao menor limitada ao prémio pago pela opcao

Exemplo: se no caso anterior o contrato fosse uma opc¢ao, o investidor perderia apenas o prémio e nao exerceria
a opcoes comprando um ativo desvalorizado por um preco elevado

* Garantias
= Titulares: nao ha, pois existe o prémio

= Vendedores (Lancadores): existe, pois sao obrigados a exercer o direito negociado pelo titular
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Tipos — Classificacao

d) Mercado de opgoes

Caracterizando o mercado de op¢oes

e O titular da op¢ao de compra espera que o preco do ativo tenha valorizagao, de modo a obter ganho na data do
vencimento calculado pela diferenca entre o prego a vista e o preco de exercicio (contrato) mais o prémio pago

- Nessa condicOes, o investidor exerce seu direito, compra o ativo por um preco menor e pode vendé-lo
no mercado a vista por valor maior ao pago

* Sendo titular de uma op¢ao de venda, espera-se a desvalorizagao do ativo. Assim, na data de exercicio da
opcoes (contrato) o preco no mercado a vista é maior que o preco negociado liquido do prémio

- Nesse caso, o investidor pode recomprar no mercado a vista o ativo por um preco mais baixo

Prémio
» Esse valor da ao titular o direito de compra/venda e é pago ao vendedor (lancador) da opcdo. Esse, por sua vez,

nao devolve o valor do prémio, independentemente de exercicio ou nao da opcao

* PosicOes registradas e precos de exercicio estabelecidos em bolsa de valores
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Tipos — Classificacao

d) Mercado de op¢oes

Exemplo 1: Em um contrato, foram negociadas 50 op¢cdes de venda de acdes de uma empresa na B3, com
vencimento para 30 dias. O preco de exercicio da opcdo foi de RS 20,00/acdo e o prémio pago pelo negdcio foi de
RS 0,40/acdo. Lembre-se: nesse caso, o titular da opcdo negocia o direito de vender os papeis e o lancador tera a
obrigacao de compra-los se houver exercicio do direito.

Cenario: o comprador (titular) da opcao de venda espera a desvalorizacdao do ativo para um patamar inferior

ao preco de exercicio de RS 20,00 — caso a expectativa ndo se materialize, o investidor perde apenas o prémio

Preco de venda da acdo a RS 18,00 Preco de venda da acdo a RS 22,00
O titular da opc¢ao exerce o direito O titular da opg¢ao nao exerce o direito

Valor recebido pela venda: RS 20,00
Valor de mercado: (RS 18,00) Pramio:
Prémio: (RS 0,40) Resulta.do (Prejuizo): [R5 0,40) 5

Resultado (Lucro): RS 1,60/ac30 J ' (RS 0,40/ac3o)
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Tipos — Classificacao

d) Mercado de opgoes

Impacto do preco e do prémio no exercicio da op¢ao

Imagine que vocé pagou RS 2,10 de prémio em uma opc¢ao de compra de acdo. Definiu-se em contrato que o
preco

de exercicio do ativo é RS 33,60.

Nessas condicOes, qual o preco minimo de exercicio do direito de compra pelo titular da

opcdo? Para o negdcio se tornar atrativo, o exercicio da opcdo ocorrera se:
Preco minimo: RS 33,60 + RS 2,10 = RS 35,70/acdo

* E interessante uma valorizacdo que seja capaz de cobrir o prémio e n3o apenas o preco de exercicio de modo
a tornar essa operacao atrativa
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Tipos — Classificacao

d) Mercado de opgodes

Resultados com op¢des: ganho em uma opg¢do de compra

Dados:

- Investidor adquire uma opcao de compra de 100 acoes

- Preco de exercicio: RS 30,00/ac3o (cotacdo que o investidor topa comprar)
- Preco atual no mercado: RS 28,00/acdo

- Prémio de opgdo de compra: RS 4,00/agcdo

O investidor tem ganho se: Pre¢co de mercado > Pre¢o de exercicio + Prémio pago

Resultado no vencimento:

v/ Preco no vencimento: RS 42,00/acao Preco da agd0 ---------m--mmmmmmm e RS 42,00
Custo de compra (RS 30,00)
Prémio --- (RS 4,00) (RS 34,00)
Ganho por a¢do----------------- RS 8,00
Ganho total: RS 8,00/a¢do x 100 = RS 800,00
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O uso de derivativos oferece algumas oportunidades aos
investidores:

® Maior atracao ao capital de risco, permitindo uma
garantia de precos futuros para os ativos;

e Criar defesas contra variacoes adversas nos precos;

IMPORTANCIA

® Estimulo da liquidez no mercado fisico;

e Melhor gerenciamento do risco e, por consequéncia,
reducao dos precos dos bens;

® Realizacdao de negdcios de maior porte com um volume
relativamente pequeno de capital e nivel de
conhecimento de risco.
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Divulgacao

CPC 40 (R1)

* Instrumentos financeiros por classe (isso inclui os derivativos)

* Exposicao ao risco, natureza das operagoes, politica e finalidades

* Impacto das operagoes de hedge na posicao financeira e de resultado da empresa
* Exposicao ao risco de mercado, de liquidez e de crédito

* Estimativas de perdas e seus efeitos na posicao financeira e de resultado

e @Garantias
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