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“Ela esta no horizonte
aproximo-me dois passos

e ela se afasta dois passos
Caminho dez passos

E o horizonte corre dez passos
Por mais que eu caminhe
Jamais a alcancarei

Para que serve entao,

A utopia?

Serve para isso

Para fazer caminhar”

(Eduardo Galeano, Las palabras andantes)



RESUMO

O mundo moderno, em processo acelerado de globalizagéo, caracteriza-se
pela rapidez das mudangas das tecnologias e pelo aumento da quantidade de
variaveis que afetam determinado negdcio pela maior interatividade das economias.
Esta caracteristica tende a aumentar o risco dos investimentos em geral, pois
dificulta o dominio das varidveis determinantes de resultados. A organizagdo de
mercados vem minimizar os riscos associados aos empreendimentos, possibilitando
uma maior carga informacional relativa a valores presentes e futuros de
mercadorias, taxas de cambio e de juros. A sofisticagdo dos mercados organizados,
com o adendo das operagdes com derivativos — tais como a termo, a futuro, sobre
opgdes e swaps — vém disponibilizar um ambiente para a gestdo de riscos
corporativos. Nesse contexto de globalizacéo, a presente pesquisa tem o intuito de
descrever o atual estagio das empresas do Estado de Pernambuco, no que se refere
a utilizacdo de uma importante ferramenta contemporanea financeira: os
Derivativos. Uma revisao bibliografica sobre os derivativos e de gerenciamento de
risco se faz necessario. A pesquisa de dados ocorreu via um estudo exploratério nas
principais empresas, de varios setores econdmicos e industriais do Estado.
Levantam-se quais as principais operacdes realizadas com derivativos, os motivos
que levaram a sua utilizagao, suas consequéncias, e 0 modo como analisam suas
operacdes. Confirma-se que os mercados de derivativos e suas vantagens nao
foram bem assimilados na sua totalidade por determinados segmentos industriais do
Estado. Percebe-se, também, a necessidade do desenvolvimento de operacdes
especificas de derivativos, adaptadas as caracteristicas de cada empresa, bem
como a geragao de modelos analiticos especificos que auxiliam as iniciativas
empresariais em derivativos. A perfeita utilizacao dos instrumentos derivativos pelas
empresas pernambucanas constitui uma grande fonte de competitividade para o

Estado, auxiliando-o no credenciamento para competir em um mercado globalizado.

PALAVRAS-CHAVE: Globalizagao, riscos, derivativos, gerenciamento.



ABSTRACT

The modern world, now under a fast globalization process, is characterized by
the speed of the technological changes and by the increase in the amount of
variables which affect certain business, due to a greater interactivity in the
economies. This characteristic tends to increase the risk of investments in general,
since it makes it difficult to control the variables determining the results. The
organization of the markets has been minimizing the risks associated to business
undertakings, giving rise to a greater informational load related to present and future
values of goods and of exchange and interest rates, which makes business
management easier. The sophistication of the organized markets, plus operation
which derivatives, such as: forward transactions, futures, on option and swaps, have
provided the means for the management of corporate risks. In this globalized context,
this research describes the today Pernambuco State’s firms utilization level of one of
the most important financial tools of today’s world: the Derivatives. Initially, a
bibliographic review about derivatives and the risk management theory is made. The
data gathering was done by an exploratory study at the main firms, of some industrial
sectors of the State. The firm’s main derivatives operations, the reasons to use them,
its consequences, and their rationale to assess the derivatives are identified. This
research concludes that derivatives’ concepts and theirs advantages are not known,
hence not assumed, by some State industrial sectors. There are also the need of
development of specific derivatives operations, adapted to each firm’s characteristics,
as well the generation of specific analytical assessment models that help to support
enterprising decisions over derivatives. The perfect utilization of derivatives
instruments by the firms at the State of Pernambuco is a great source of
competitiveness for the State, helping it to be prepared for competition in a globalized

market.

KEYS-WORD: Globalization, risks, derivatives, management.
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GLOSSARIO

ACAO - titulo que representa a fracgdo minima do capital social de uma empresa

ACC — adiantamento sobre contrato de cambio. E um tipo de financiamento com
base em moeda estrangeira, que os bancos adiantam aos exportadores com a
promessa futura de exportagdes, consequentemente, entrega da moeda ao banco.
Existe a cobranga de juros internacionais sobre esse adiantamento, normalmente,

dito “desagio”.

AJUSTE - valor a ser pago ou recebido no vencimento de operagdes nos mercado a

termo e de opcodes

AJUSTE DIARIO — valor a ser pago ou recebido diariamente em operacdes

contratadas nos mercados futuros

ATIVO - quaisquer bens com valor comercial ou valor de troca pertencente a uma
sociedade; instituicdo ou pessoa fisica; no mercado de derivativos, significa assumir
posicdo contratual em que tenha o direito de receber crédito ou de trocar

instrumentos financeiros segundo condigbes que sem potencialmente favoraveis

CALL — direito de comprar determinado ativo a determinado preg¢o no vencimento em

uma opgao. Pode-se comprar ou vender call

CLEARING HOUSE - ou camara de compensacao, € a instituicdo responsavel pelos
servigos de registro, compensacao e liquidacdo de operagdes realizadas em bolsas.

E a garantidora do sistema nas negociagdes com derivativos de bolsa.

COMMODITIES - produtos primarios ou basicos da agricultura, pecuaria,

mineragao, etc. cotados em bolsas.

CUPOM SUJO - a taxa de juros anual acrescida da variagdo cambial ao se partir da
PTAX.



CURVA - a representagdao em determinado momento das taxas de juros, cambio e

outros indicadores para um intervalo de vencimentos.

DERIVATIVOS - operagbes cujos precos estdo estritamente associados, ou seja,

derivam de um ativo subjacente.

DI - depdsitos interfinanceiros, ou CDI, sdo instrumentos que permitem trocas de

reservas entre as instituicdes financeiras.

ESPECULADOR - o agente que aceita assumir riscos no mercado de derivativos,
sem que esteja direta ou indiretamente envolvido na atividade produtiva que ensejou

a operagao de hedge inicial.

FORWARD - ou termo € o acordo entre duas partes para comprar ou vender um
ativo fisico ou financeiro em uma taxa pré acordada em uma data futura. A prépria

taxa da operacao é também chamada Forward.

HEDGE - sin6nimo de “cercar”, “guarnecer ou proteger’. Hedgear ou efetuar o
hedge de uma posic¢ao significa protegé-la contra a oscilagao desfavoravel de precgos

e de taxas futuras.

HEDGER - a figura do mercado de derivativos que transfere o risco das flutuagoes

do prego a uma contraparte visando proteger-se de oscilagdes desfavoraveis.

LIBOR — London Interbank offered rating — taxa de juros internacionais sobre

moedas estrangeiras, oferecida no mercado de Londres.

LIQUIDEZ - conceito que considera a facilidade com que um ativo pode ser

convertido no meio de troca da economia.

MARGEM - o montante, fixado pelas bolsas de valores, a ser depositado em
dinheiro, titulos ou valores mobiliarios, pelo cliente que efetua uma operagcédo em

bolsa.



MARGEM DE GARANTIA - é exigida de todos os clientes que mantenham em
aberto posi¢des de risco para a Bolsa, bem como para a aceitagao de operacgdes de
balcdo (swaps e opgdes flexiveis) e para a administragdo dos limites de risco
intradiario do negociador. A clearing acompanha todas as posi¢des por cliente e,
muitas vezes, por grupo de clientes atuando em conjunto e pode exigir o depdsito de
garantias adicionais de clientes que apresentem concentragdo de posi¢des em um

ou mais contratos ou vencimentos.

PASSIVO - divida; no mercado de derivativos, significa assumir posigdo contratual
em que tenha a obrigagao de arcar com débito ou a trocar instrumentos financeiros

segundo condigdes que sejam potencialmente desfavoraveis.

PRE-PAGAMENTO — é uma linha de financiamento do importador ou instituicéo
financeira internacional concedida aos exportadores. Normalmente sdo operagdes

de longo prazo.

PTAX - taxa média de cambio obtida e divulgada pelo BACEN e normalmente
utilizada como referéncia na liquidagcdo de contratos de derivativos baseados na
cotagcdo do cambio. O Banco Central calcula a PTAX com base na taxa média
ponderada por volume de operagdes no mercado de cambio interbancario, com o
expurgo de possiveis taxas discrepantes até um volume ndo superior a 5% do
volume negociado. A essa taxa média é adicionado ou subtraido um spread padréo,
para se chegar a PTAX VENDA e a PTAX COMPRA, respectivamente. Essa taxa
média €& divulgada diariamente pelo BACEN, ao final do dia, com base nas
operacgoes realizados no dia. Normalmente, os contratos de derivativos de cambio

sao liquidados no dia seguinte ao da formacao e divulgagao da PTAX.

PUT - direito de vender um ativo por um determinado preco no vencimento em uma

opgao. Pode-se comprar ou vender put.

RISCO DE CREDITO - a probabilidade de que o tomador de recursos ndo possa

cumprir seus compromissos de divida em razao de dificuldades creditérias.



RISCO DE MERCADO - risco de perdas em decorréncia de oscilagdes em variaveis
econdmicas e financeiras como taxa de juros, taxas de cambio, pregcos de agdes e

de commodities.

SPOT - o valor do ativo fisico ou financeiro a mercado no momento da cotagao.

SPREAD - a diferenga entre o preco de compra e o de venda, a sobretaxa cobrada

na operacao pelo participante
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1 - INTRODUCAO

1.1-TEMA

O mundo presencia um intenso processo de fluxo de capitais e o comércio de
bens e servigcos entre os paises, onde as fronteiras sdo eliminadas, segundo
ALCANTARA (1995).

As atividades econbmicas, politicas e sociais alteraram-se em funcido da
internacionalizacdo dos mercados. Os meios tradicionais de produzir, cultivar,
comercializar e investir estdo mudando significativamente, numa velocidade nunca
vista antes. As inovagdes que marcaram o mundo, nos ultimos anos, com alteragdes
em todos os setores da economia, provocaram sensiveis transformagdes.

Conforme ALCANTARA (1995), as pessoas assim como as empresas
enfrentam situacbes de tomada de decisdes. Algumas dessas situagdes sao criticas
exigindo uma tomada de posicao imediata as informagdes do ambiente em que esta
inserida, como forma de manter e criar novas vantagens e diferenciais competitivos
e permanecerem no mercado. Nesse ambiente ocorrem fendmenos que precisam
ser observados, por exemplo:

» Surgem novos mercados, consumidores e produtos, enquanto outros
desaparecem;

» Surgem novos processos de produgdo, novas tecnologias e novos
equipamentos;

» Novos concorrentes surgem ou mudam de estratégia;

» Mudam-se politicas, questdes sociais, culturais, taxas de juros, inflagdo, cambio e
outras variaveis socio-politico-econémicas;

» Novas Leis sdo aprovadas e 0Orgaos reguladores emitem portarias e
regulamentacgdes.

Algumas economias foram desestruturadas em funcdo de varios
acontecimentos que ocorreram nas ultimas décadas e que provocaram apreensao
dos investidores quanto as melhores e mais segura operagdes financeiras do
mercado.

Além disso, a celeridade de que se revestem as negociagbes do mercado
internacional, o fortalecimento dos blocos econémicos e as grandes transferéncias

de capital facilitam a propagacéo das crises internacionais.
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Conforme FORTUNA (2006), no comércio internacional a utilizacao de
instrumentos que permitam a diminuicdo de riscos, sobretudo daqueles associados a
taxas de cambio, € elevado a categoria das melhores praticas. Nos ultimos 30 anos,
o mercado de derivativos, onde estdo inseridos os instrumentos utilizados para
obtencdo de protecédo financeira (hedge), tem crescido de modo surpreendente,
constituindo um dos mais liquidos e importantes mercados da atualidade.

O Mercado de derivativos é um sinbnimo para um conjunto de operagdes
desenvolvidas a partir de contratos futuros, a termo, trocas (swaps) e op¢des para
alavancar posi¢cbes especulativas, de protecao, alavancagem e arbitragem. No
mercado financeiro, isto significa uma operagao que nao existe em si mesma, mas é
oriunda de outra.

Os derivativos existem nos mais diversos ambientes, que exigem um controle
de risco e cada vez mais os executivos financeiros passam a utilizar estes
instrumentos. Os derivativos, hoje, fazem parte do cotidiano da rotina dos
administradores de empresas, de fundos, e até de pessoas com pequenos
investimentos, enfim, de todos aqueles que buscam protecdes para seus ativos de
oscilam muito (protegdo) ou daqueles que buscam tirar o maior proveito de suas
aplicagdes.

A idéia para realizagdo dessa pesquisa originou-se da busca por um tema que
refletisse a realidade atual das finangas e que contribuisse para o aperfeicoamento

do estudo de derivativos.

1.2 - OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho é realizar um levantamento da situacéo atual

do mercado de derivativos no Estado de Pernambuco.

Os objetivos especificos sao:

- Apresentar o mercado financeiro nacional e internacional onde se desenvolvem os
derivativos;

- Descrever o mercado de derivativos: histérico, funcdes, tipos;

- Mostrar algumas das ferramentas que auxiliam o gerenciamento de risco, voltadas
para o caso dos derivativos;

- Destacar o estagio do estado de Pernambuco no atual contexto das finangas

mundiais;
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- Propor uma rotina basica a ser seguido pelas empresas pernambucanas, para
acompanharem o desenvolvimento das finangas mundiais.

No presente trabalho procurou-se levantar, através de questionario aplicado
as empresas, a real situagdo de conhecimento do mercado pernambucano em
relacdo ao Mercado de Derivativos e suas aplicacdes e protecoes.

No ambito das empresas privadas, além do faturamento, um dos fatores
considerados para escolha foi as exportacdes, alvo principal das mudangas no

contexto competitivo internacional.

1.3 - JUSTIFICATIVA

No cenario das finangas mundiais, € dificil conceber um executivo empresarial
que nao se preocupa em conhecer e usar estes instrumentos financeiros, que, por
um lado, podem auxiliar a resolver os problemas relacionados a exposi¢ao de riscos
de uma empresa e, por outro lado, podem alavancar posi¢gdes com atrativas
promessas de lucros, levando as empresas a assumirem riscos cada vez maiores.

Conhecer o mercado de derivativos é imprescindivel ndo s6 para os analistas
de financas que desejam administrar riscos ou aumentar e gerar fortunas: o
investidor de fundos de investimento também deve ter conhecimento destas
operagdes tdo em moda nos ultimos anos, pois os responsaveis pelo gerenciamento
dos seus fundos, com certeza, fazem uso dos derivativos.

O conhecimento das principais técnicas de avaliagdo e precificagdo de
derivativos constitui um amplo campo de pesquisa e desenvolvimento, que deve
aumentar com a entrada no mercado nacional de grupos financeiros internacionais e
investidores estrangeiros, forcando o desenvolvimento, criagdo e adaptagao de
ferramentas modernas que possibilitem a tomada de decisbes rapidas e precisas.

LAMB (1991) defende que, para o conhecimento da existéncia de titulos e do
funcionamento atual do mercado de capitais, sdo necessarios mais elementos;
especialmente porque as instituicdes financeiras tém se dedicado ao estudo e
desenho de instrumentos financeiros inovadores, cujo entendimento necessita da
ampliagdo da base tedrica conhecida.

Para que o estado de Pernambuco se torne mais competitivo, frente aos

avangos da globalizacdo e a consequente competigdo internacional, € necessaria
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uma especializacdo em novas estratégias e produtos para atender as emergentes
necessidades do mercado em todos os setores da economia.

Com as novas oportunidades que surgem com a implementagéo do Pdlo do
porto de Suape, € essencial que as empresas de Pernambuco se adaptem e
absorvam as inovacgdes que estdo surgindo.

Com esse intuito, procura-se levantar o atual estagio de desenvolvimento
financeiro do Estado de Pernambuco, no tocante aos derivativos, ja que se
considera esta uma aplicagdo contemporanea importante no mercado financeiro
mundial, e que representa significativamente o desenvolvimento de uma

organizacao, e/ou de um estado no contexto das finangas mundiais.

1.4 - ESTRUTURAS DO TRABALHO

Este trabalho foi elaborado e desenvolvido para ser apresentado em seis
capitulos:

No Capitulo 1 apresenta-se o tema, os objetivos, a justificativa para o
trabalho, a metodologia usada e a estrutura do trabalho.

O Capitulo 2 inicia-se uma abordagem acerca do Sistema Financeiro nacional
e internacional, com énfase nos Derivativos.

No Capitulo 3, mostram-se alguns aplicativos de gerenciamento de risco
usadas com os derivativos.

No Capitulo 4, faz um levantamento da atual situagdo do mercado dos
derivativos no Estado de Pernambuco.

O Capitulo 5 faz uma analise do levantamento do mercado de derivativos em
Pernambuco.

No Capitulo 6 apresentam-se as conclusdes e recomendagdes do trabalho.
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2 - 0O CONTEXTO

2.1- INTRODUCAO

O crescente desenvolvimento financeiro mantém elagdes com o
desenvolvimento econémico - crescimento da renda per capita da economia,
desenvolvimento financeiro este caracterizado pela criagdo de novos instrumentos
financeiros e instituicdes, com frequentes inovacdes técnicas e melhoria operacional.

Conforme RUDGE e CAVALCANTE (1993), as tendéncias dos mercados
financeiros apontam para a seguinte evolugcédo: as empresas terdo sempre a opgao
de buscar capital em qualquer grande praga financeira do mundo; investidores
poderdo optar por aplicar seus capitais onde quiserem; a identidade nacional do
capital tende a desaparecer; doélares, euros, ienes, libras podem tornar-se meras
mercadorias; sistemas globais de compensacao computadorizada podem tornar-se
realidade; comissdes internacionais de titulos e acdes poderao ser criadas, para dar
ordenamento formal a transagdes fora dos limites geograficos dos paises.

Alguns pontos decisivos para as modificagbes dos mercados financeiros,
segundo ELBENROTH (1989):

a) a ‘revolugdo tecnoldgica® das industrias de informatica e
telecomunicacao que suscitou uma consideravel reducéo nos pregos
de transacoes financeiras e tornou possivel um comércio mundial de
titulos, de 24 horas por dia. As novidades tecnolégicas definem as
principais caracteristicas de qualquer industria, além de serem
fundamentais na globalizacdo e na manutencdo das vantagens
competitivas de algumas instituicoes;

b) o endividamento do setor publico, onde se destacam os déficits
orcamentarios dos EUA e as dividas dos paises em de
desenvolvimento, que levaram a um aumento espetacular das
exigéncias de além-fronteiras;

c) a modificagao nas transferéncias liquidas de capital no principio dos
anos 80, quando uma acentuada quebra dos excedentes da OPEC
causou uma reducao dos depdsitos dos bancos e, em consequéncia,

uma diminuicdo no volume de créditos internacionais;
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d) a alta da inflagdo e a falta de estabilidade dos juros e taxas de
cambio;

e) um aumento crescente da concorréncia nos mercados financeiros
internacionais favoreceu inovagdes financeiras e modificacdes
estruturais. Novos produtos surgiram como os derivativos e
securitizagao

Conforme FINNERTY (1989), a criagdo de novos produtos financeiros parece
residir, principalmente, na instabilidade das taxas de juros, na freqiéncia das
alteragdes na tributacdo e das alteracbes nos mecanismos regulatorios dos
mercados financeiros. Destaca, ainda, que os principais elementos que induzem a
criacdo de novos produtos financeiros podem ser classificados em algumas
categorias: os trabalhos académicos que resultem em avangos nas teorias
financeiras ou em melhor compreensao das caracteristicas de risco e retorno nas
classes de titulos existentes no mercado; a realocag¢ao do risco, que pode ser feita
através de mercados de futuros, de indices, de opg¢des, de swaps, com base na
hipotese de que a atitude frente ao risco dos agentes no mercado é diversa, os
agentes avessos ao risco procurarao transacionar as suas posigdes com o0s agentes
Menos avessos ao risco; € 0s avangos tecnoldgicos que levam ao processo de
inovacao financeira.

Segundo SILBER (1983), as evidéncias demonstram que a atividade
inovadora responde as necessidades econdmicas, seja essa atividade relativa a
processos tecnoldgicos, seja ela relativa a atividade financeira.

Porém, as novidades financeiras também trazem consigo uma série de
problemas:

(a) a maioria das inovagdes financeiras sdo transagbes neutras de
balangco, embora os seus riscos nao se diferenciem dos créditos
tradicionais. Dai a fiscalizacdo bancaria nacional ser incapaz de
abranger completamente estas novas transag¢des, o0 que conduz a
uma reducdo da transparéncia do mercado. Além disso, questiona-
se se o capital proprio dos bancos esta adaptado a estas inovagoes;

(b) em face da crescente globalizagdo, eleva-se também a rapidez de
transmissao de eventuais perturbacbes de mercado ou crises a
estados, mercados e instituicbes, mesmo quando eles estao

distantes do foco dessas crises.
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Segundo OHMAE (1995), a mao invisivel de Adam Smith domina um papel
mais abrangente na atual conjuntura da economia mundial. No tempo de Smith, a
atividade econdmica acontecia numa situacdo mais definida e circunscrita pelas
circunstancias das fronteiras politicas das Nacdes Estados: a Irlanda com sua 13,
Portugal com seus vinhos. Agora, ao contrario, é a atividade econémica que define o
panorama no qual todas as outras institui¢oées, incluindo as politicas, devem operar.
Empresas e governos estdo apenas comegando a conviver com as consequéncias
disso.

Com a velocidade e o volume das transformacdes no mercado de capitais
globalizado, os governos nacionais nao podem controlar, eficazmente, taxas de
cambio ou proteger suas moedas. Seus lideres politicos encontram-se, com uma
frequéncia cada vez maior, a mercé de organizacbes que fazem escolhas
econdmicas sobre as quais nao tém controle.

Podem-se citar alguns dos principais fatores que contribuiram para a
internacionalizagdo dos mercados financeiros (ELBENROTH, 1989):

a mudanga tecnoldgica nos transportes e comunicagdes: o transporte, tanto
de mercadorias como de dados, tornou-se mais eficiente, de modo que os mercados
nacionais se aproximaram;

v' o0 desenvolvimento econdmico dos paises denominados semi-
industrializados (por exemplo, os estados do Sudeste Asiatico, o
Brasil e a Argentina) resultou numa transformagédo da diviséo
internacional do trabalho;

v a integracdo do mercado mundial devido ao aumento dos
investimentos  estrangeiros  diretos. Os  investimentos
estrangeiros diretos contribuiram em geral para o reforgo da
homogeneidade dos mercados: eles estendem por varios
mercados o ambito de atividade de empresas que operam
internacionalmente;

v’ as correntes internacionais de capitais ndo aumentaram
somente gragas aos crescentes investimentos diretos e de
carteiras de investimento, mas também em virtude da expansao
dos negdcios de crédito internacional, ocasionando uma divida

internacional.
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A globalizagcdo dos mercados financeiros encontra-se ligada ao
estabelecimento de uma ordem monetaria internacional. Atualmente, pode-se
observar uma rapida transformacéao tanto nas técnicas e produtos financeiros como
também nas condig¢des institucionais e juridicas.

Alguns investidores e até mesmo alguns tedéricos pregam o fim deste sistema
econdmico, pois acreditam que o capital ndo vai ter forcas de suportar esta
valorizag&do constante. Mas este discurso ja prolifera ha anos: desde a quebra das
bolsas de valores, em 1929, a palavra globalizagdo também foi muito usada na
época; com as crises do petroleo, na crise da bolsa americana em 1987 e na

recessao de 1990.

2.2 - O SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL E OS MERCADOS FINANCEIROS
INTERNACIONAIS

O mercado financeiro pode ser entendido como um conjunto de instituigdes e
instrumentos financeiros, que possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores
para os tomadores, e criam condi¢bes para que os titulos tenham liquidez no
mercado. Os dois mercados financeiros basicos sdo o mercado monetario e o
mercado de capitais. No primeiro, realizam-se transagdes em instrumentos de divida
a prazo curto ou em titulos negociaveis; por sua vez, os mercados de capitais sdo os
mercados de titulos de divida de longo prazo (a¢des e debéntures).

Segundo GITMAN (1987), o mercado existe porque alguns individuos, firmas,
governos e intermediarios financeiros possuem fundos temporariamente sem
utilizagdes, que desejam colocar em algum tipo de ativo liquido ou instrumento de
renda fixa em curto prazo, enquanto outros individuos, empresas, governos e
intermediarios financeiros encontram-se em situagdes em que precisam de
financiamento sazonal ou temporario. Enfim, o mercado financeiro possibilita o
contato entre fornecedores e tomadores de fundos em curto prazo.

O mercado monetario permite, pela combinacdo diversificada de ativos
financeiros com diferentes prazos, retorno e risco, reduzir o nivel médio de risco a
ser assumido pelos poupadores. Conforme ROSS (1995), os mercados financeiros
podem ser utilizados pelos individuos para ajustar seus padrées de consumo e pelas

empresas para ajustar seus padrdes temporais de investimento.
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A importancia do Mercado de Capitais pode ser analisada sob dois pontos de
vistas diferentes: o do investidor e 0 da empresa.

O Mercado de Capitais representa para as firmas uma instituicdo fundamental
para o levantamento de recursos para o financiamento de projetos de ampliagéo e
inovacao. Sem este mercado, o crescimento das empresas passara a depender
inteiramente da reinversao de lucros, uma fonte de fundos nem sempre suficiente.

O Mercado de Capitais, sob o ponto de vista do investidor, representa mais
uma alternativa de escolha para ampliagdo de suas poupangas.

Os mercados financeiros podem ser classificados também em mercado
primario e mercado secundario.

- Mercado Primario e Secundario

O mercado acionario permite o levantamento de poupancas dos pequenos
investidores e a aplicagao destes recursos em projetos de desenvolvimento das
empresas. E o direcionamento das pequenas poupancas individuais que viabiliza
grandes investimentos em maquinas e estruturas produtivas em geral.

A transferéncia de poupancas do publico para as empresas realiza-se no
ambito do Mercado Primario. As pequenas poupancas individuais coletadas
requerem liquidez pronta, e seria impossivel a empresa atender a esta necessidade,
dado que os recursos estao investidos em estruturas produtivas de longo prazo de
maturagao. Para proporcionar liquidez as aplicagdes dos poupadores em acdes,
desenvolve-se o chamado Mercado Secundario, onde ocorrem simples
transferéncias desses titulos entre os individuos.

O mercado primario de agbes desempenha um papel importante na
capitalizacao das empresas, ao transformar poupanga em participacdo acionaria,
transportando esses recursos para o financiamento de projetos de investimentos das
empresas, com a vantagem de serem recursos nao exigiveis, ao contrario do
sistema de crédito.

Para compreender o Sistema Monetario Internacional contemporaneo faz-se
necessario citar a Conferéncia Monetaria de Bretton Woods: de 01 a 22 de Julho de
1944, onde o Sistema Monetario Internacional do pés-guerra foi reorganizado, com a
participacao de 44 paises.

Essa conferéncia teve o objetivo de ordenar a vida econdmica e financeira do
mundo pds-guerra e criou um sistema cambial que tinha como lastro o ddlar, que,

por sua vez, teve seu valor fixado ao ouro. Com a fungéo de emprestar recursos aos
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paises-membros para projetos de desenvolvimento econémico foi criado o Banco
Mundial; e para financiar dividas de curto prazo foi criado o Fundo Monetario
Internacional - FMI.

A missao do FMI em colaboragdo com seus estados membros é garantir uma
regulamentagao das taxas de cambio e promover um sistema de cambios estavel.
Para este objetivo, o FMI fiscaliza o sistema monetario internacional com base nas
informacdes e dados que os estados membros péem a sua disposi¢ao.

A partir do inicio da década de 1970, com o fim do sistema de cambio fixo de
Bretton Woods, os estados-membros do FMI podem escolher livremente o seu
sistema monetario. Hoje, as moedas de maior importancia estao ligadas entre si por
meio de taxas de cédmbio flexiveis, embora existam sistemas monetarios regionais
de cambios fixos (SME), enquanto a maioria dos paises emergentes tem os seus
cambios acoplados a uma ou a varias moedas (principalmente o délar dos Estados
Unidos).

As oscilagdes excessivas nas taxas de cambio caracterizam o sistema
monetario internacional, embora n&o haja uma opinido unanime que determinem
quais dessas oscilagcdes devem ser avaliadas como excessivas.

Para o novo Sistema Financeiro discute-se muito a necessidade de novas
regulamentagdes urgentes. Para a maioria dos especialistas, uma possibilidade de
um novo acordo, similar ao de Bretton Woods, se faz necessario.

Segundo ELBENROTH (1989) cita que, o volume de créditos que sdo dados
aos paises subdesenvolvidos e aos semi-industrializados e a vulnerabilidade em
especial dos bancos americanos representam uma ameaca ao sistema monetario e
econdmico internacional. O ndo atendimento dos créditos correntes e as necessarias
amortizagdes pioram a estrutura do capital proprio dos bancos e surge o perigo de
uma série de instituicdes financeiras irem a faléncia, por causa da interdependéncia
internacional dos bancos. Poderiamos rapidamente ter uma crise financeira
internacional.

Procurando situar a mudanca do Sistema Financeiro, os agentes do mercado
financeiro também procuram mudar. Hoje, os grandes recursos circulam pelas maos
de investidores isolados, grupos de investidores, fundos de penséo, fundos mutuos,
seguradoras. Com a globalizagao, introduzida nos anos de 1960, com a criagdo dos
mercados europeus de capitais, observou-se uma aproximacdo dos mercados

financeiros de varios paises.



28

2.3 - O MERCADO FINANCEIRO NACIONAL

O periodo da colonizagdo brasileira foi o inicio do surgimento da
intermediacdo financeira no pais. Naquela época, as grandes companhias de
comércio dominavam o cenario econdmico nacional exercendo grande influéncia
nao soO sobre a distribuicdo da producgao interna como também sobre o seu proprio
financiamento. A chegada da Familia Real para o Brasil, em 1808, possibilitou a
criacdo das condi¢cdes necessarias ao estabelecimento de instituicbes financeiras e
de um sistema precario de intermediacao financeira. Em outubro daquele ano, foi
criada a primeira instituicao financeira do pais: o Banco do Brasil. Operando apenas
na cidade do Rio de Janeiro, teve uma pequena vida devido ao fraco desempenho
da economia de exportacao, no inicio do Império, e o fato de este banco converter-
se em fornecedor e garantidor de recursos nao lastreados para o governo fez com
que a liquidacao do Banco fosse decretada em 1829. Posteriormente, o Banco do
Brasil foi reativado, tornando-se hoje, uns dos maiores bancos brasileiro.

ApOs esse periodo, a economia brasileira atravessou um periodo de notavel
prosperidade em funcdo dos lucros das atividades de producdo e exportacdo de
café. Havia condi¢cbdes para que se implantassem e prosperassem no Pais atividades
de intermediagao financeira no setor privado da economia, principalmente ligadas ao
financiamento do setor cafeeiro e dos projetos do setor de infra-estrutura. O primeiro
banco comercial privado do Brasil, o Banco do Ceara, surgiu em 1836, mas teve
suas atividades rapidamente encerradas em 1839. Em 1838, o primeiro banco criado
por um grupo privado, o Banco Comercial do Rio de Janeiro, teve suficiente solidez
para sustentar-se e estimular o surgimento de outras institui¢coes.

Nos periodos das Grandes Guerras e da Depressao Mundial (1914 a 1945), a
economia brasileira passou por grandes transformacdes estruturais, e com ela o
setor financeiro. Nesse periodo, as instituicdes financeiras ampliaram o seu raio de
acao e deram sustentagdo as mudangas da estrutura produtiva. Registrou-se um
enorme crescimento da concessao de crédito, principalmente durante os periodos
das guerras na Europa.

Foi somente no periodo do pos-guerra que o sistema financeiro, e, em
especial, os intermediarios financeiros passaram a ser mais dindmicos. Aumentou o

numero de instituicdes financeiras espalhadas por todo territoério nacional.
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Uma das fases que destaca a evolugdo do sistema financeiro no pais é o
biénio 1964-1965, com a promulgacgao de leis que introduziram profundas alteragcbes
na estrutura do Sistema Financeiro Nacional: a lei que criou a correcdo monetaria e
o Sistema Financeiro de Habitacio; lei da Reforma Bancaria — criou o Banco Central
do Brasil e o Conselho Monetario Nacional. De 1980 a 1993, viveu-se um periodo de
recessao prolongada, apenas com breves periodos de aquecimento, de acordo com
os Planos Econdmicos.

Com a rapida da expansdo dos mercados europeus e da reciclagem dos
petroddlares, deu-se, nos anos 1970 e nos principios dos anos 1980, um grande
aumento dos créditos internacionais especialmente a paises semi industrializados
como, por exemplo, ao México, Brasil e Argentina. Este desenvolvimento levou a
uma crise quando o México, em 1982, teve que explicar a sua insolvéncia. Em
virtude disso, os bancos ndo mais se dispuseram a fornecer créditos a estes paises.
O volume de créditos que nao sao dados aos paises subdesenvolvidos e a
vulnerabilidade em especial dos bancos americanos representa uma ameacga ao
sistema monetario e econdmico internacional. Atualmente, a transferéncia de
dinheiro para os paises emergentes esta tomando forga, porém sob outras formas.

A partir da década de 1990, no Brasil havia um contexto favoravel a criagcao
de novos mercados. O Modelo de Desenvolvimento mudou, pois antes se tinha o
Modelo de Substituigdo de Importacdes, liderado por grandes empresas estatais e
empresas privadas nacionais. Era a época do Nacionalismo e dos Mercados
fechados. Hoje, o modelo passa a ser o de insercdo econbmica competitiva em
mercados globais. As palavras de ordem sao privatizagdo, competitividade,
posicionamento do mercado, qualidade e globalizagdo. Apesar de que este
entusiasmo tenha sido freado pela Crise Cambial do México, em 1994, provocando
panico nos investidores, nao foi suficiente para acabar com o processo.

Os investidores estrangeiros voltaram a investir expressivamente no Brasil a
partir de 1994, atingindo o pico de entrada de recursos nos de 1999 e 2000 quer na
forma de investimentos diretos (as privatizagdes), em atividades produtivas, quer na
forma de investimentos especulativos ou em Bolsas de Valores, segundo dados do
Banco Central do Brasil

O Sistema Financeiro Nacional € composto por instituicdes responsaveis pela
captagao de recursos financeiros, pela distribuicdo e circulacdo de valores e pela

regulacado desse processo, como pode ser observado abaixo. O Conselho Monetario
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Nacional - CMN, seu organismo maior, presidido pelo Ministro da Fazenda, € quem
define as diretrizes de atuacao do sistema. Diretamente ligados a ele estdo o Banco
Central do Brasil, que atua como seu 6rgédo executivo e a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM, que responde pela regulamentagdo e fomento do mercado de
Valores Mobiliarios (de bolsa e de balcao).

No quadro 2.1, a seguir mostra-se a composicdo do Sistema Financeiro
Nacional - SFN



Quadro 2.1 - Composigao do Sistema Financeiro Nacional - SFN
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Orgéos Entidades
Operadores
normativos supervisoras
Demais
Institui¢cdes
instituicdes
financeiras
financeiras
captadoras
Conselho Outros intermediarios
de depdsitos
Monetario Bancos de [financeiros e administradores
a vista
Nacional - CMN Cambio de recursos de terceiros
Comisséao de Bolsas de
Bolsas de
Valores mercadorias
valores
Mobiliarios - CVM| e futuros
Conselho
Entidades
Nacional de | Superintendéncia Sociedades
IRB-Brasil | Sociedades abertas de
Seguros de Seguros de
Resseguros |seguradoras previdéncia
Privados — Privados - Susep capitalizacao
complementar
CNSP
Conselho de
Secretaria de
Gestao da
Previdéncia Entidades fechadas de previdéncia complementar
Previdéncia
Complementar - (fundos de pensao)
Complementar —
SPC
CGPC

Fonte: Bacen — (2008)

As Bolsas de Valores tém como principal objetivo manter um mercado

ordenado para as operacbes de compra e venda de titulos, realizadas pelas

corretoras de valores. Os negdcios realizados nas Bolsas estao sujeitos a regras de
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conduta que buscam garantir um ambiente competitivo e transparente para as
operagoes.

O objetivo é tornar a formagao de pregos a mais perfeita possivel, refletindo as
reais condi¢cdes de oferta e demanda do mercado. Para tanto, as Bolsas dispdéem de
instrumentos de acompanhamento e fiscalizacdo das operagdes, facultadas por seus
poderes de auto-regulagdo, que |hes permitem prontamente detectar e reprimir
eventuais ocorréncias de praticas lesivas que possam distorcer a correta formagao
dos precos.

Existem, também, as bolsas de futuros, cujo funcionamento é bem diferente
das bolsas de valores tradicionais, onde sdo negociados somente agdes, opgdes de
acdes, debéntures, certificados de privatizacdo, etc. A Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) foi criada em 1985 pela Bovespa. Enfrentou diversos percal¢os no
decorrer do seu crescimento, mas desde o inicio dos anos 1990 ela n&o parou de
crescer. Outra Bolsa de Futuros importante no pais foi a Bolsa Brasileira de Futuros
(BBF), que operava no Rio de Janeiro. Em 1997, a BM&F assumiu o controle da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — BVRJ e a fusdo operacional com a Bolsa
Brasileira de Futuros — BBF. Em 2001, houve a criacdo da Bolsa Brasileira de
Mercadorias — BBM, com a fusdo de seis bolsas brasileiras de commodities.
Desde entdao, a BM&F vem ampliando, continuamente, o rol de modalidades
operacionais e contratos oferecidos a negociacao.

Ela € a unica entre as grandes bolsas no mundo a operar exclusivamente em

seu proprio pais.
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Quadro 2.2 — Maiores Bolsas de Futuros do Mundo

Bolsas - outubro de 2006
Volume de

Posicéo Bolsa contratos
1 Chicago Mercantile Exchange (CME) 909.965.490
2 Eurex Deutschland (Eurex) 812.228.808
3 Chicago Board Options Exchange (CBOE) 557.648.332
4 Euronext 360.478.780
5 Mercado Mexicano de Derivativos (mexDer) 255.449.846
6 Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) 211.242.147
7 New York Mercantile Exchange (Nymex) 181.967.433
8 National Stoch Exchange of India (NSE) 140.327.723
9 Dalian Commodity Exchange (DCE) 88.656.739
10 ICE Futures 74.789.142

Fonte: BM&F (2007)

A BMG&F constitui-se, portanto, em um mercado organizado, regido por
normas legais emanadas dos reguladores (Conselho Monetario Nacional — CMN,
Banco Central do Brasil — BACEN e Comissédo de Valores Mobiliarios CVM) e por
normas de auto-regulagdo da propria Bolsa, onde investidor de todo tipo se
encontra, sejam o0s especuladores ou aqueles que buscam protecdo para
negociarem seus titulos, commaodities, etc., ensejando o encontro de compradores e
vendedores em um ambiente de negociagdo seguro e organizado, tornando
transparente a agdo das ofertas e demanda, favorecendo a formagado justa de

precos, com que atrai e mantém liquidez para os negdcios.

2.4 - MERCADOS DE DERIVATIVOS

2.4.1- Conceituacao e fungdes

De acordo com LOZARDO (1998), derivativo pode ser definido como sendo
um titulo financeiro cujo prego deriva do pregco de mercado de outro ativo real ou
financeiro: preco da saca de café, preco da arroba da carne bovina, preco da agao,
taxa de juros, taxa de cambio, indices ou quaisquer instrumentos financeiros —
aceitos para serem negociados nesse mercado. S&o contratos em que se ganha ou
se perde dinheiro jogando, por exemplo, simultaneamente, na queda da bolsa de

valores de Buenos Aires, na alta da de Singapura e na estabilizagdo da de Chicago.
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Os derivativos, em geral, sdo negociados sob a forma de contratos
padronizados, isto &, previamente especificados (quantidade, qualidade, prazo de
liquidagdo e forma de cotagdo do ativo-objeto sobre os quais se efetuam as
negociagdes). “Sao simples o bastante para atrair clientes, mas complicados demais
para ser explicados a eles.” (ALCANTARA, 1995:1998)

Um exemplo bem classico e simples de derivativos pode ser a operagao
executado por um importador brasileiro que tera de remeter aos Estados Unidos,
num prazo de um ano, a quantia de um milhdo de ddélares. Com o risco de uma
possivel alta do ddlar, o importador faz uma operacao de prote¢ao contra a variagao
cambial, exemplo: compra hoje aquele um milhdo de ddélares para pagar em um ano,
acertando no momento a cotagdo. Se o dolar subir, entdo ele ganha; se cair, entdo
ele perde a diferencga.

Os derivativos podem ser negociados tanto no mercado primario como no
secundario, partes assumindo o risco de outra parte por um preco. Eles podem ser
utilizados para quatro finalidades basicas: prote¢cdo, alavancagem, arbitragem e
especulagao.

No mercado, sempre se destacou muito a operagcdo de protecédo (hedge):
“‘Hedge € o seguro contra risco de mercado, especificamente no que se refere ao
preco. Para se proteger contra risco de prego, o agente econdémico atuante no
mercado fisico de uma mercadoria (ou no mercado a vista de um ativo financeiro)
assume no respectivo mercado derivativo uma posigao igual e inversa aquela que
mantém no mercado a vista. Em outras palavras, hedge é a operagao realizada no
mercado derivativo que visa fixar antecipadamente o preco de uma mercadoria ou
ativo financeiro de forma a neutralizar o impacto de mudancas no nivel de precos.
Hedging também é tomar hoje futuros a mesma posi¢ao que, no futuro, se tomara
no pronto.

Em operagdes de mercado futuro, o protetor (hedger) encontra-se entre os
produtores e/ou consumidores de mercadorias, bens ou ativos financeiros. Suas
operagoes basicas estdo nos mercados fisicos desses bens, ativos ou mercadorias,
e ele utiliza os mecanismos de mercado futuro para transferir parte desse risco ao

especulador.
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Enquanto o protetor (hedger) atua nas relagdes entre os pregos nos
mercados fisicos e futuro, o especulador especula nas alteracbes de niveis de
precos, num mesmo mercado.

Segundo BURNS (1996), existe duas classificagdes para os participantes do
mercado de derivativos: os usuarios finais, que podem ser corporagdes, agéncias
governamentais, investidores institucionais e intermediarios financeiros; e os
operadores (dealers) que podem ser os bancos, seguradoras e corretoras. Sendo
que esta classificacdo ndo € mutuamente exclusiva, as empresas podem atuar como
operadores (dealers), e como usuarios finais simultaneamente, dependendo da
natureza da transagdo. Os derivativos sdo otimos instrumentos, tanto para as
empresas, como para aqueles interessados em ganhar dinheiro com a especulagao.
Alguns investidores tém certas precaucdes em se utilizar da Bolsa para realizar seus
negocios, pois tém a sensacéo de que elas sao lugar de alto risco. Na verdade, la se
transfere o risco. Logo, ha lugar para todo tipo de investidores: os avessos ao risco e
os especuladores.

A mesma situagao ocorre com empresas que estejam sujeitas as taxas de
juros internacionais e que queiram se proteger da volatilidade destas taxas. Estes
produtos derivativos, quando assumidos na posigao correta, fazem com que haja
transferéncia do risco das perdas ou ganhos para outros investidores que desejam
assumi-los, deixando a empresa com seu planejamento de fluxo de caixa mais
previsivel e dominado.

Para as instituicbes financeiras, os derivativos possibilitam a chance de obter
grandes lucros, tanto no mercado de balcdo, quanto através da arbitragem e
especulacado. Ele é fundamental também para captacéo de recursos externos, dando
seguranga as empresas emissoras de titulos para que elas possam oferecer
alternativas diversas de remuneragdo aos investidores estrangeiros, também
preocupados em se proteger da flutuagcédo de juros. Os derivativos permitem obter
lucro mesmo quando o mercado do ativo do qual se originaram encontra-se em
queda. Outra caracteristica € o seu grande poder e alavancagem, ja que a
negociacdo com derivativos exige menos capital do que o necessario para se
negociar o ativo a vista.

A importancia dos derivativos pode ser avaliada pelo seu crescimento nos
ultimos anos. Segundo PRADO (1996), ndo se conhece a dimensao exata deste

mercado, mas em 1995 o BIS (Banco para Compensagdes Internacionais) divulgou
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uma pesquisa feita em 26 paises indicando que o mercado global de derivativos,

apenas no balcao teria chegado a US$ 40,7 trilhdes em margo de 1995.

2.4.2. — A historia dos derivativos

Conforme HUFFENBAECHER (1992), o primeiro dos derivativos a surgir foi o
contrato futuro. Eles foram criados no comércio, com o fim da |ldade Média. Esse
comeércio era baseado em mercadorias, e era feito em feiras de certas cidades.

No Oriente, os primeiros contratos para entrega futura foram os recibos de
arroz, que eram aceitos como moeda corrente e foram legalizados em 1730 no
Japao.

Os mercados futuros surgiram na Europa, em Liverpool, em 1878, e Havre,
em 1882. Estes foram os primeiros centros de comercializacdo de mercadorias
(commodities).

Nos Estados Unidos é que realmente os contratos futuros ganharam
notoriedade, quando, em 1848, em Chicago, criou-se a Chicago Board of Trade
(CBOT) para comercializagdo da safra da regido, com seus primeiros contratos
sendo fechados por volta de 1860.

No Brasil, a negociagao futura de produtos agricolas data do inicio do século
com a Bolsa de Café de Santos; e a bolsa de commodities agricolas - Bolsa de
Mercadoria de S&do Paulo - BMSP, em 1917, iniciando a operagao de contratos
futuros no ano seguinte com o algodao.

Conforme CLINI (1995), a propria origem dos derivativos esta ligada ao
surgimento de dificuldades e ao aumento de riscos no processo de negociagao do
ativo-mae. Por exemplo: os comerciantes de Chicago enfrentavam uma série de
problemas no tocante ao risco de armazenamento e financiamento do estoque que
detinham em méaos. Adicionalmente, as dificuldades de financiamento da produgao
junto ao sistema financeiro cresciam também na mesma magnitude.

Uma série de modalidades financeiras foi surgindo para amenizar estas
dificuldades enfrentadas, principalmente no setor agricola. A partir da década de
1970, houve ampliagcao dos derivativos do mercado secundario, com o aparecimento
dos futuros para ativos financeiros, como ouro e cdmbio, assim como o surgimento

do mercado de opgdes, em 1973, na Chicago Board Options Exchange.
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As operagdes convencionais de crédito vdo cedendo lugar, nas grandes
corporagdes, as operacdes de mercado de capitais. Nos paises desenvolvidos existe
a tendéncia de desintermediagdo do crédito. Num estagio superior, os bancos seréo
substituidos na area de crédito por fundos de pensédo, seguradoras e financeiras,
através do mercado de titulos. Esta tendéncia pode ser vista nos EUA, onde
somente 20% do crédito sao fornecidos pelos bancos.

O desenvolvimento dos derivativos, no Brasil, foi impulsionado pela
implantacdo da BM&F, em 1986. As transagdes financeiras em balcdo comegaram a
se desenvolver em 1988

Em suma, os primeiros derivativos foram os mercados futuros e as opgdes de
mercadorias (commodities), criados com o objetivo de proteger produtos agricolas e
minerais de bruscas variagbes no mercado. Em seguida, vieram as trocas (swaps),
que sao operagdes de trocas de fluxos de pagamento. Por fim, surgiram os negdcios
estruturados, que permitem a criacdo de operagdes individualizadas aos clientes,
possibilitando obter protecdo contra flutuagcbes de taxas e de moedas, gerar
beneficios contabeis e fiscais, e arbitrar mercados para reduzir custos.

A Chicago Board of Trade comercializa milho, aveia, soja, farelo de soja, 6leo
de soja, trigo, prata, titulos do Tesouro Americano e Major Market Stock Index
(indices de agdes); a Chicago Mercantile Exchange comercializa produtos agricolas
pereciveis, toucinho, boi gordo, suino vivo, bezerro. etc. O Internacional Monetary
Market (IMM) foi formado como uma divisdo da CME, em 1972, para operar no
futuro com moedas estrangeiras (libra esterlina, ddlar canadense, iene japonés,
franco suigo, ddlar americano e dodlar australiano), ouro, titulos do Tesouro e
eurodolar.

Os titulos mais basicos negociados no mercado de derivativos brasileiro sao:
acdes, taxas de juros, taxas de cambio e mercadorias (commodities). A cotacéo
destes titulos basicos é variavel, e sobre ela se formam os pregos dos titulos

derivativos.



38

2.4.3 - Os Principais Derivativos

Negocia-se através de um contrato, o qual implica no compromisso de
receber e de entregar o objeto do contrato, em um més pré-estabelecido, por um

preco combinado na entrada do contrato

2.4.3.1- Mercado Futuro e a Termo

A negociacao dos contratos futuros ocorre na BM&F. Participam do mercado
0S hedgers (empresas cujos negocios envolvem uma mercadoria ou um ativo
financeiro) e os especuladores que geram a liquidez necessaria para o contrato. No
mercado futuro, apesar de a liquidacado do contrato ocorrer apenas numa data futura,
0s ajustes monetarios sao feitos diariamente. Isto significa que diariamente o valor
do contrato volta a ser zero, sendo que o lucro ou prejuizo realizado é repassado ao
detentor do contrato. Esta € mais uma medida da BM&F de protegcdo aos
participantes do mercado, minimizando riscos de inadimpléncia. Os repasses dos
ajustes diarios sao feitos através da margem, sendo que, quando esta atinge um
limite minimo, o detentor do contrato € obrigado a fazer um novo depdsito,
completando o valor inicial.

Os contratos a termo e futuros sdao acordos de compra e venda de um
determinado ativo por um precgo preestabelecido. No entanto, nos contratos a termo
nao ha restrigdes quanto a quantidade ou ao prazo. Isto é possivel porque estes
contratos sdo normalmente realizados entre as instituicbes financeiras e seus
clientes, sem intermediagao de bolsas.

“A diferenca entre o mercado a termo e a futuro € que no mercado a termo o
comprador e o vendedor ficam até o vencimento do contrato e liquidam mediante a
entrega do produto. No mercado a futuro, tanto o vendedor quanto o comprador
podem sair do contrato, liquidando-o financeiramente antes do vencimento. Esse
mercado permite que, a qualquer momento, o comprador saia do mercado vendendo
sua posicao para outra pessoa. Compradores e vendedores, no mercado futuro, ndo
ficam vinculados um ao outro como no mercado a termo.” (SCHOUCHANA, 1995:08)

A maior flexibilidade , o que permite adequar o tamanho e o vencimento dos
contratos as necessidades dos agentes que estdo negociando, € uma vantagem

muito grande para o mercado a termo. Como esses contratos ndo s&o padronizados,
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se uma das partes quiser reverter sua posicado antes do vencimento, dificiimente

encontrara um substituto para atender a obrigacéo, seja de compra ou venda, em

virtude das condi¢gdes assumidas do negdcio, etc., € uma desvantagem muito grande

do contrato a termo.

No mercado a termo, temos os principais mercados transacionados, ou seja:

- Termo de agbes

- Termo de ouro

- Termo de moedas (NDF — Non deliverable Forward)
- Termo de juros

- Termo de PU (preco unitario) de titulos publicos

- Termo de commodities agricolas

Veremos a seguir, o fluxo das operagées no mercado a termo.

Fluxo da operacdo a termo

PROMESSA DE COMPRA

COMPRADOR

PROMESSA DE VENDA

Figura 1 — Fluxo da operagéo a termo
Fonte: elaboragao do autor

Algumas vantagens do Mercado a Termo:

VENDEDOR

- Maior flexibilidade, o que permite adequar o tamanho e o vencimento dos contratos

as necessidades dos agentes que estdo negociando.

- No caso de contratos com entrega fisica da mercadoria, proporciam ao vendedor a

colocacéao - de sua mercadoria e ao comprador a aquisicado do produto.

- A inexisténcia de exigéncias de margem de garantia e ajustes diarios.

Algumas desvantagens do Mercado a Termo:
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- Cada uma das partes esta exposta ao risco de crédito representado pela
contraparte.

- Como os contratos ndo sao padronizados, se uma das partes quiser reverter sua
posicdo antes do vencimento, dificiimente encontrara um substituto para atender a
obrigacgao, seja de compra ou de venda.

Podemos demonstrar uma operagcdo de mercado a termo — NDF (Non
deliverable forward), da seguinte maneira: um empresario negocia com um banco
uma operacdo a termo, procurando saber quanto estaria o délar americano para
compra daqui a 180 dias, tendo em vista a necessidade por parte dele para um
pagamento de importacdo na mesma data. O banco informa que o dodlar estara
valendo R$2,30. O contrato de NDF é sacramentado. No vencimento da operacgéo, o
dolar do mercado pronto esta valendo naquela data RS$2,50. Entdo o comprador
recebera em sua conta corrente um ajuste liquido de RS$0,20 por ddlar negociado,

creditado pelo banco ao comprador.

Grafico da Operacao Compra de NDF
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Grafico 1 — Operagao Compra de NDF
Fonte: elaboragéo do autor

Os contratos futuros oferecem um mecanismo eficiente de protecao de precos
ou de taxas de juros para individuos ou empresas expostas a flutuagbes adversas

nos precos das mercadorias (commaodities) ou ativos financeiros.
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As principais vantagens do Mercado Futuro estdo na garantia de pregos
futuros, utilizagcdo como mecanismo de comercializagdo, no caso de contratos com
entrega fisica, interposicdo da Camara de Compensacgao (Clearing House) como
garantidora final dos contratos, mitigando o risco do crédito da contraparte,
transparéncia na formagao dos pregos, existéncia de pregos mais justos que no
mercado a termo, reducao do custo de financiamento, visto que a garantia de precgo
futuro reflete um menor risco para o credor, maior liquidez, permitindo o
encerramento de posi¢gdes antes do vencimento dos contratos, por meio de
operagao inversa.

Quanto as desvantagens, podemos citar: custos operacionais cobrados pelas
bolsas, mecanismos de ajustes diarios, que ensejam acurada administragao do fluxo
de caixa. A ocorréncia de valores elevados de ajustes negativos pode inviabilizar a
operagao, dificuldade em ajustar as operagbes as necessidades dos agentes em
funcdo da padronizagdo do tamanho dos contratos e suas datas de vencimento,

ocasionando ineficiéncia na operagéo de protecéo.

Fluxo simplificado no mercado futuro

[ > o

PROMESSA DE COMPRA

COMPRADOR VENDEDOR alcdo Central de
Registro

PROMESSA DE VENDA

v

v

GARANTIAS GARANTIAS |::>earing House

Figura 2 — Fluxo simplificado no mercado futuro
Fonte: elaboracao do autor



42

Segundo CLINI (1994), (veja quadro 2.3) o mercado futuro cresceu muito nos
ultimos anos, o volume negociado nas diferentes Bolsas de Futuros em todo mundo
gira na casa de centenas de bilhdes de dolares. Os mercados futuros de
mercadorias (commodities) agricolas, por exemplo, negociam contratos cujos
valores superam muitas vezes o volume transacionado no mercado fisico. Isto sem
contabilizar os outros tipos de derivativos, onde a mensuragao do volume negociado
€ muito mais dificil devido as transa¢des Over The Counter (OTC).

Algumas vantagens do Mercado de Futuros:

- Garantias de precos futuros.
- Utilizagdo como mecanismo de comercializagao, no caso de contratos com entrega
fisica.
- Interposicao da Clearing House como garantidora final dos contratos.
- Transparéncia na formacdo de precos, em face do aspecto competitivo do
mercado.
- “Existéncia de pregos mais” justos”.
Algumas desvantagens do Mercado de Futuros:
- Custos operacionais cobrados pelas bolsas.
-Mecanismos de ajustes diarios e margens de garantia, que ensejam acurada
administragao de fluxo de caixa.
-Dificuldade em ajustar as operagdes as necessidades dos agentes em fungao da

padronizacao dos contratos a suas datas de vencimento.

Quadro 2.3 - Numero de Contratos Futuros negociados nos EUA - % sobre Total

Junho/93 Junho/94 Jan-Junho/93 jan-junho/94

Taxas de juros 47,95% 56,90% 52,72% 58,90%
Mercadoria agric. 18,33% 15,15% 15,88% 14,00%
Prod. Energét. 12,05% 10,88% 12,43% 11,12%
Moedas 11,23% 7,32% 9,26% 6,99%

indice de agdes 4,85% 5,07% 4,79% 4,47%
Metais preciosos 4,85% 3,87% 4,20% 3,80%

Met. Nao-precios. | 0,62% 0,71% 0,61% 0,62%
Outros 0,12% 0,10% 0,12% 0,10%

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: FIA (Futures Industry Association), in CLINI (1994:05)
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2.4.3.2 Swaps

Sao acordos entre duas partes para troca de risco de uma posicao ativa ou
passiva, em uma data futura, de acordo com uma férmula pré-arranjada. As trocas
(swaps) mais comuns s&o os de taxas de juros, moedas e mercadorias
(commodities).

A troca (swap) envolve uma empresa A que quer trocar seu fluxo de caixa e
uma instituicdo financeira, isso no minimo. A instituicdo financeira encontra uma
empresa B que deseja exatamente o oposto da empresa A (isto é, deseja trocar
fluxos de caixa no sentido inverso de A) para ser a contraparte. Ou entdo, a
instituicdo financeira banca o que a empresa A quer fazer e faz uma protecéo
(hedge) de sua posicdo em bolsa para se proteger, isto €, ela fica sendo a
contraparte de A.

Se nenhuma das partes falha na troca de fluxos de caixa, a instituicdo
financeira se mantém protegida, pois a queda de valor de um dos contratos é
sempre compensada pela alta no valor da outra ponta. Mas, se uma das partes fica
em dificuldades devido ao movimento de taxas, e € certamente naquela ponta em
que a instituicdo financeira estd ganhando, e deixa de pagar, ela tera de honra-lo
com a outra parte, surgindo assim o risco de crédito.

Em alguns casos, para eliminar estes riscos, as partes sao obrigadas a
manter margens e ajuste periddicos, que sdo feitos para haver ajustes menos
traumaticos.

(1) Trocas (swaps) de taxas de juros: permite aos seus participantes a troca de
taxas pés-fixadas por pré-fixadas e vice-versa. Estes contratos podem ser realizados
com ou sem intermediagao de uma instituicao financeira.

Este derivativo € um acordo entre duas partes para trocar pagamentos a taxa
de juros fixos num certo montante principal por pagamentos a taxa de juros flutuante
sobre o mesmo montante do principal. Neste caso n&o ha troca do principal, apenas
dos encargos a serem pagos.

Por exemplo, se uma empresa A tem um débito em taxa flutuante e a
empresa B a taxa fixa, através da troca (swap) a empresa A pagara a taxa fixa +

spread, enquanto a empresa B pagara uma taxa flutuante mais spread. A empresa



44

A nao faz direto o seu débito em taxa fixa e a B a taxa flutuante, porque a empresa A
tem melhor crédito em taxas flutuantes e a B tem melhor crédito a taxas fixas.

No Brasil, onde ha muitos indexadores diferentes e que apresentam numeros
variados para um mesmo més, usa-se fazer swap s6 para troca de indexadores do
seu débito. Isso serve para que seu débito tenha uma correcdo mais préoxima da
indexacao da sua receita.

Pode ser utilizada em qualquer modalidade de taxa, como por exemplo, CDI'
e LIBOR.? As empresas obtém beneficios, também, quando possuem receitas e
passivos atrelados a taxas de diferentes naturezas, e desejam eliminar o risco de ter
suas expectativas de fluxos de caixa alterados por flutuagdes relativas entre a
natureza das taxas de juros de seus ativos e passivos. A troca (swap) propicia uma
melhor gestdo de caixa. Para a seguranca do sistema financeiro, todo e qualquer
contrato de swap negociado devera ser registrado junto a Central de Custodia de
Titulos Privados (CETIP).

(2) Trocas (swaps) de moedas: envolve a troca de pagamentos do principal mais
uma taxa de juros fixa de um empréstimo em uma determinada moeda por outro
padrao monetario.

Esta modalidade evita descasamentos entre ativos e passivos em moedas
diferentes, e proporciona, dentre outra, vantagem comparativa nos custos de
captacgao.

Nas operagdes de swap, os rendimentos auferidos no resgate da operagao
sujeitam-se a incidéncia de imposto de renda na fonte, liquido de IOF (imposto sobre
operacgoes financeiras) as aliquotas abaixo, conforme o prazo:

22,5% aplicacoes de até 180 dias

20,0 % aplicacdes de 181 até 360 dias

17,5 % aplicacdes de 361 até 720 dias

15,0% aplicagdes acima de 720 dias

A base legal para o imposto de renda é: a Lei 11.033 de 2004 e o Decreto Lei
6306 de 2007.

Quanto a incidéncia de IOF sobre os ganhos liquidos referentes ao valor de

liquidagdo da operacgao nao sofrem incidéncia do IOF (aliquota Zero)

! Certificado de Deposito Interbancario

2 London Interbank offered Rate
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2.4.3.3 Opcodes

O contrato de opgdes € um instrumento derivativo que possui essa importante
diferencga: possibilita a trava de uma posi¢ao, caso o cenario seja desfavoravel, mas
desobriga o exercicio do direito quando o mercado assim o recomendar.

Para que o titular possa adquirir a opcao e, consequentemente, usufruir de
suas vantagens, deve pagar uma quantia chamada de prémio ao vendedor da
op¢ao, que definira o valor.

Assim o contrato de opgado é aquele cujo pagamento do prémio garante ao
comprador da opgéao, dito titular, o direito, ou seja, a faculdade de compara ou
vender determinado ativo a um prego predeterminado até uma data, ou em data
especifica.

Por outro lado, o vendedor da opgéo, dito langador, assume a obrigacéo de
vender ou comprar determinado ativo sempre que o titular exercer seu direito, nas
condi¢des pactuadas no contrato.

Entende-se como ativo principal o objeto referenciado no contrato (ativos
indices ou futuros).

Ha dois tipos de opg¢des: as de compra (call) e as de venda (put). O primeiro é
um contrato que da ao seu titular o direito de comprar um ativo a um preco fixado,
em um prazo preestabelecido. O de venda é similar, sendo que o titular da opgao
adquire o direito de vender o objeto de negociagdo em certa data por determinado
preco. Nao se tem a obrigacao de exercer o contrato, mas sim o direito.

Podem-se dividir as opgdes em americanas e européias. Na primeira, a opgao
pode ser exercida a qualquer momento entre a data inicial da negociagcdo e de
vencimento. A européia so pode ser exercida no vencimento do contrato.

A tributacdo de imposto de renda, na forma da legislacédo em vigor € da ordem
de 0,005% sobre o resultado da operagao, sem prejuizo da responsabilidade do
cliente.

O mercado de opgdes possui muitos termos especificos, ndo usuais em

outras operagdes. Sobre isso, veja-se 0 quadro 2.6.que se segue.
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Quadro 2.4 - Resumo dos Principais termos utilizados no Mercado de Op¢des

Lancador E quem vende a opcdo. Assume a obrigagdo de vender ou
comprar determinada quantidade da agao-objeto, a um prego
fixado, até o vencimento da op¢ao, ou em data determinada.

Titular E quem compra a opcdo. Adquire os direitos vinculados a ela.

Prémio E o valor pago pelo direito, o preco da negociacdo da opgéo.

Ativo-objeto

E o ativo sobre o qual foi feito a operacéo.

Dia de exercicio

Dia de vencimento da opcao. Titulares devem instruir seus
corretores para exercer ou nao a opgao em tempo habil.

Day Trade

Compra e venda de opcdo da mesma série, numa mesma
sessdo de pregdo, na mesma Bolsa.

Dentro do Preco

Opcao cujo preco do exercicio € maior do que o prego a vista da
acgao-objeto.

Exercicio Operacéao realizada no pregao, pela qual o titular compra ou
vende as agdes-objeto, ao preco do exercicio.
Fechamento Operagdo em que o Lancador reduz ou encerra suas

obrigagbes, consistindo na compra e envio a Caixa de
Liquidagdo de opgbes da mesma série que as inicialmente
lancadas.

Fora do Preco

Opcao cujo preco do exercicio € menor do que o prego a vista
da agao-objeto.

Langcamento

Operagéao que origina as opgdes negociadas.

Opg¢ao de Compra

Instrumento que da a seu titular o direito de comprar do
langador determinada quantidade de agbes-objeto, ao prego do
exercicio, até o dia do exercicio.

Prazo

Tempo entre o dia de langamento e o dia de exercicio.

Preco de Exercicio

Preco da opcéao, no langamento ou durante o prazo.

Série

Opcdes com mesmo preco e dia de exercicio, envolvendo a

mesma agao-objeto.

Fontes: RUDGE e CAVALCANTE (1993); COSTA (1994).

O mercado costuma classificar as opgdes de acordo com a proximidade entre

0 seu prego de exercicio e a cotagao do ativo-objeto (Quadro 2.5).




Quadro 2.5 - Classificagao das opgdes
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Tipo

Caracteristicas

in-the-money(dentro do dinheiro)

€ a opgao que, caso o vencimento fosse hoje,
seria exercida pelo seu titular. Ex.: no caso de
uma opcao de compra, é aquela que apresenta
preco de exercicio inferior ao pre¢co a vista do

ativo-objeto;

out-of-the-money(fora do dinheiro)

esta opgcao nao seria exercida se o prego fosse

hoje;

at-the-money (no dinheiro)

sdo as opgdes em que o prego de exercicio se

encontra muito proximo do precgo a vista.

Fonte: HULL (1998).

As opcdes sao os principais instrumentos utilizados pelos bancos para montar
produtos derivativos sob medida para os clientes para solucionar problemas de risco
extremamente complexos.

A introducido do mercado de opg¢des no Brasil iniciou-se pela Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro.

Existem no mercado de opg¢des muitas estratégias que constituem uma
posicdo ou conjunto de posigdes assumidas no Mercado de Opgdes e em outros
mercados, que possibilitam assumir um determinado nivel de risco, na expectativa
de um retorno esperado.

Conforme FORTUNA (2006) um investidor antes de entrar em qualquer
posicdo em opcdes de acdes, deve analisar sua expectativa em relagao a tendéncia
dos pregos a vista, a curto, médio e longo prazo (dependendo da estratégia) e deve
avaliar o prémio da opg¢ao, sabendo se esta acima ou abaixo do seu valor justo.

A Bovespa langou em 30 de setembro de 2007 mais um instrumento de
derivativos: contratos de opgdes sobre o indice Brasil-50. Conhecido como IBX-50, o
indice passou a denominar-se IBrX-50. Suas negociagbes comegam dia 17 de
outubro e o primeiro exercicio esta marcado para 1° de dezembro. Ao mesmo

tempo, terdo inicio na BM&F as transagdes de contratos futuros sobre o IBrx-50. O
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sincronismo entre os produtos das duas Bolsas permitira a formagdao de um maior
numero de estratégias operacionais. As opg¢des poderao ser no estilo americano ou

NO europeu.

2.4.3.4- Outros Derivativos

Percebe-se que a maioria das empresas procura desenvolver operacdes que
vao de encontro as suas necessidades. Essa € uma das grandes vantagens dos
produtos derivativos, porque eles permitem muitas combinagbes para atender a
procura das empresas.

Conforme HULL (1998), alguns titulos derivativos sdo semelhantes aos
contratos futuros e de opgbdes negociados em bolsa; outros sdo bem mais
complexos. A possibilidade de desenvolver titulos derivativos novos e interessantes
parece realmente ilimitada.

O desenvolvimento do mercado de futuros e opgdes e de sua utilizagdo como
instrumento de gest&o de risco trouxe novos produtos derivativos.

Conforme SILVA NETO & TAGLIAVINI (1994), alguns tipos especiais de
derivativos, chamados “opg¢des exoticas”, sdo instrumentos de gestdo de risco que,
além de proporcionar alavancagem e protecdo similares as opgbes de Bolsa,
procuram atender, de forma mais eficiente, a necessidades especificas dos agentes
econdmicos. Essas “opgdes exodticas” sdo negociadas entre bancos e clientes,
sendo que o banco assume tanto o risco de crédito quanto o risco de mercado de
seu cliente. Todas as analises relativas as opg¢des tradicionais sdo também
aplicaveis as “exoticas”, apesar de as formulas para seu calculo poderem ser bem
diferentes. Destacam-se os caps, os floors e os collars, abaixo definidos.

- Cap: tem como objetivo limitar o juro maximo a ser pago em um empreéstimo a taxa
flutuante. O comprador de um cap tem sempre um passivo a taxa flutuante e deseja
impor um limite maximo a essa flutuagdo. O vendedor de um cap., mediante o
recebimento de um prémio, compromete-se a pagar qualquer elevagao da taxa de
juro acima da taxa estipulada no cap. Significa teto e corresponde a uma espécie de
seguro, onde a empresa paga um prémio para se defender da alta de pregco de uma

determinada mercadoria (commodity) ou de especifica taxa de juro.
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Quer dizer que o vendedor assume o risco de ter que desembolsar certa
quantia no futuro em troca de um prémio, enquanto o comprador paga esse prémio
para se assegurar de que nao tera problemas de caixa.

- Floor: o derivativo floor € um produto para taxa de juros que impde um limite
minimo, um piso, na qual a taxa de juros flutuante de mercado se torna fixa para o
comprador.

O comprador do floor garante uma taxa minima de juros para o principal que
ele emprestou a taxas flutuantes, conseguindo assim uma rentabilidade minima que
ele acha suficiente, protegendo-se assim.

Ja o vendedor dessas opgdes aceita o risco de ter de desembolsar a
diferenca entre taxa de floor e a taxa corrente sobre o valor do principal, em troca de
um prémio.

Se o vendedor do floor for alguém que tenha um empréstimo a taxa flutuante
de mercado, entdo essa venda e o prémio conseguido com ela fardo com que seus
débitos tenham um custo efetivo menor e ainda da a segurancga ao investidor que Ihe
emprestou a garantia de rentabilidade minima.

O comprador de um floor geralmente € uma instituicdo que concedeu um

empréstimo a taxas flutuantes e que paga ao vendedor do floor para que este Ihe
reembolse qualquer queda de taxas além do limite inferior estabelecido.
- Collars: envolvem a compra de um cap e a venda de um floor. E uma combinac&o
entre CAP e FLOOR, onde a empresa fixa um teto até onde esta disposta a pagar e
um piso. O custo de seu passivo flutuara entdo nesse intervalo fixado pela empresa.
Esta combinagéo traz seguranga ao caixa de uma empresa, na medida em que
define limite maximo e minimo de oscilacdo da taxa interbancaria-internacionais. E
também conhecido de Floor-Ceiling (piso-teto) No caso, o collar limita o custo dos
débitos, sem o desembolso de um prémio, como foi o caso do Cap.

Tem-se a seguinte operagdo: a empresa compra um cap para se proteger das
taxas de juros flutuantes. Para isso deve desembolsar um prémio. Mas, se ao
mesmo tempo, ela vender um floor pelo mesmo preco que pagou o Cap, ela tera
conseguido impor limites ao movimento das taxas de juros sem desembolso de
caixa. Quer dizer, ela protege contra possivel alta dos juros em troca do corte do
ganho que ela teria com a queda dessas taxas.

O mercado da mesma forma que gera riscos, com sua economia competitiva,

também € capaz de criar e disponibilizar, através de segmentos especializados do
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mercado financeiro, mecanismos cada vez mais apurados e flexiveis, muito embora
cada vez mais complexos, para a sua gestdo. Os derivativos possuem esta
finalidade de reduzir riscos, porém precisam ser eficientemente gerenciados. No
proximo capitulo, procura-se abordar algumas técnicas de gerenciamento destes

instrumentos modernos.

2.5- 0 MERCADO INTERNACIONAL DE DERIVATIVOS

A mais recente pesquisa do mercado de derivativos feita pelo BIS-Bank of
International Settlements indicou continuidade do crescimento. Nos trés anos
anteriores a abril de 2004, a movimentagao diaria mundial de derivativos no mercado
de balcdo aumentou em 74% e chegou a US$ 2,4 bilhdes. No mesmo periodo, as
atividades no mercado secundario cresceram em 114%, atingindo U$ 4,8 bilhdes,
quase duas vezes o volume do mercado de balcdo, segundo o BIS (2004).

Esse novo cenario global permite que um numero cada vez maior de
empresas - € nao apenas do setor financeiro - consiga gerenciar riscos
eficientemente. E esse entendimento mais eficiente dos riscos, impulsionado pelo
incentivo para igualar globalmente taxas de retorno ajustadas pelo risco, levou a um
crescimento acentuado da criagao de valor e dos padrdes de vida.

Esse cenario financeiro mais eficiente também se caracteriza por produtos e
mercados mais complexos. A crescente importancia dos derivativos na gestado de
risco e na alavancagem de posigdes de investimento é um fator relevante por tras
das ligagbes, mais fortes e complicadas, que existem entre os mercados a vista e de
derivativos.

Os setores bancario, de mercado de capitais e de seguros estdo cada vez
mais interligados, enquanto a concorréncia envolvendo as varias partes interessadas
(bancos comerciais e de investimento, seguradoras, fundos de hedge e corretoras
de valores) se intensifica. Além disso, o resultado dessa eliminacéo das fronteiras
entre setores e produtos aumenta a complexidade da intermediagao financeira.

A dinamica do novo contexto financeiro também mudou, com o aumento no
ritmo das inovacbes, a rapida ampliagdo de transagdes internacionais, a maior
velocidade com que turbuléncias e erros se propagam pelo sistema financeiro, € a
elevada sensibilidade dos precos praticados no mercado financeiro a mudancgas de

preferéncias.
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Embora esse complexo e variado sistema de intermediacao seja mais eficaz
na alocacao de riscos e permita a aplicacdo de modelos sofisticados de gestao de
risco a estratégias de negocios, ele também disciplina os erros de investidores e
usuarios de instrumentos financeiros de modo mais severo do que mecanismos
prévios.

Nesse novo cenario financeiro, os pontos fracos das praticas de gestdo de
risco podem levar mais facilmente a subavaliacdes, principalmente em épocas ruins.
Mesmo os mais sofisticados participantes podem, por vezes, ter dificuldade para
entender a natureza desses novos produtos e mercados. Consequentemente, os
riscos podem ser seriamente subestimados.

No mercado de obrigagbes garantidas por dividas (collateralised debt
obligations ou CDOs, em inglés), o alto ritmo de desenvolvimento do produto exige
uma rapida adaptacdo de mecanismos de formacdo de pregos e estratégias de
investimento. Embora a capacidade para avaliar ativos de risco tenha aumentado de
modo geral, existe uma preocupacgao acerca da complexidade dos riscos envolvidos
nesse segmento de mercado e, mais especificamente, em saber se os investidores
entendem de fato o que estdo comprando.

A complexidade dos derivativos, somada a consolidagao verificada no setor
financeiro, tem dificultado a avaliagdo de risco para agéncias reguladoras e
instituicbes bancarias. No mercado de derivativos de crédito, os riscos observados
incluem um declinio acentuado na qualidade do crédito corporativo, pouca
informacdo sobre as partes interessadas, fraquezas operacionais que podem
resultar da novidade desses instrumentos e uma falta de incentivo para gerenciar
ativamente riscos de crédito. Consequentemente, o risco sistémico desse cenario
novo e muitas vezes obscuro tende a ser mais alto do que nunca.

Quando no inicio de 2006 o BIS - Bank for International Settlement publicou
seu relatorio anual sobre a atividade de derivativos em 2005, todos aqueles que
direta ou indiretamente estavam envolvidos com o mercado financeiro ficaram
impressionados com o volume de US$ 297 trilhdes atingido pelo segmento de
derivativos de balcao ou derivativos OTC (Over-The-Counter), como sao usualmente
conhecidos no cenario internacional. Mais surpreendente do que este valor em si
tem sido a taxa de crescimento deste mercado nos ultimos anos, de dezembro de

2002 a dezembro de 2005 o volume total mais do que dobrou.
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Recentemente o BIS publicou o mesmo relatério, agora referente ao ano de
2006, e novamente o mercado internacional se surpreendeu. O volume total,
também conhecido como valor "Nacional", dos derivativos de balcio alcangou a cifra
de US$ 415 trilhdes, isto €, um crescimento de 39,47% sobre o ja vigoroso nimero
de 2005. Estes dados sao formados a partir de informacdes fornecidas ao BIS pelos
maiores bancos e corretoras, que operam nos paises do G-10.

Este mesmo relatério da conta que ao final de 2006 o volume total de
derivativos negociados em Bolsas de Mercadorias e Futuros alcangou o valor de
US$ 70,51 trilhdes, apresentando uma redugdo de 16,46%, quando comparado a
2005, segundo o BIS (2007).

Estes numeros revelam algumas informagdes importantes: em primeiro lugar o
mercado de derivativos de balcdo, ao contrario de algumas expectativas, é
substancialmente maior que o mercado de derivativos negociados em bolsas e
talvez ainda mais notavel que o tamanho em si deste mercado seja a sua taxa de
crescimento, que tem se mostrado forte e constante ano apds ano, surpreendendo
até as proje¢cdes mais otimistas. Este crescimento, por sua vez, tem suscitado os
mais variados debates em todo o mundo, relacionados a transparéncia, ao
arcabougo regulatério e a infra-estrutura de registro, custddia e liquidacao,
necessarios para o desenvolvimento sustentado deste mercado.

O mercado de derivativos de balcdo se caracteriza pela negociagdo de um
contrato de derivativos entre duas partes, usualmente um banco e um cliente, onde
o cliente busca protecao para um fluxo financeiro muito especifico. O mercado de
balcao, portanto, apresenta contratos customizados para cada necessidade e o risco
de crédito envolvido na operagcao € avaliado pelas partes, ndo havendo a
necessidade da figura de uma contraparte central. Desta maneira, € possivel
aproximar-se do almejado hedge perfeito.

Como destaque no relatério, temos os derivativos de taxa de juros, que
representam 70,32% dos U$ 415 trilhdes reportados pelo BIS e voltaram, apds

alguns anos, a apresentar forte taxa de crescimento - cerca de 40% em 2006.

2.6 - O BRASIL NO MERCADO DE DERIVATIVOS

No Brasil, 0 mercado de derivativos de balcdo ainda é pequeno, seja quando

tomado em relacdo ao tamanho do PIB - Produto Interno Bruto ou quando se
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considera o nivel de complexidade e internacionalizagcdo de nosso mercado
financeiro. Na CETIP (Camara de Custddia e Liquidagao), onde predominantemente
estes contratos sao registrados e custodiados, o volume total, ao final de 2006, era
de R$ 296 bilhdes o que significa um crescimento de 21,18% sobre o final de
dezembro de 2005.

ORGANOGRAMA DO SISTEMA BRASILEIRO DE REGISTRO, LIQUIDACAO E
COMPENSACAO DE OPERACOES FINANCEIRAS

Camaras de
Compensagao

Clearing Houses

SELIP CETIP =Central Clearing

Clearing de Titulos Clearing de Titulos
Publicos Privados e Publicos

BM&F CBLC -
Clearings especificos Clearing da BOVESPA
Acgdes
| |
Cambio Derivados Ativos

Figura 3 — Organograma do Sistema Brasileiro de Registro, Liquidagdo e Compensagéao
Fonte: BM&F (2007)

Diferentemente do que ocorre no mercado internacional, cerca de 60% dos
derivativos brasileiros destinam-se a protecdo contra variagbes de precgos de
moedas e ndo taxa de juros, o que €& natural dada as nossas condigbes
macroecondmicas.

No Brasil, a maioria das empresas pequenas e médias nao recorre a
mecanismos de protegao financeira, ficando sujeitas aos riscos provenientes da
variacao cambial. O importador € ameacado pela elevagao da taxa de cambio, o que
ocasionaria aumento de suas despesas com importacdo, inviabilizando até mesmo

seu negocio. O exportador, por sua vez, corre os riscos da queda da taxa de cambio,
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0 que reduziria sua receita em reais obtida pela exportagdo, impactando
negativamente os resultados. Em janeiro de 1999, com a acentuada desvalorizagao
do real perante o dolar americano, muitas das empresas que tinham seus passivos
com base na moeda americana tiveram grandes prejuizos e algumas delas
chegaram a fechar suas portas. Se elas tivessem utilizado o mercado de derivativos
de alguma maneira, suas perdas seriam muito pequenas ou quase insignificantes.

A gama de produtos disponiveis no Brasil por meio da CETIP & muito ampla,
permitindo a implementagdo das mais diversas estratégias de protecédo. Hoje, estao
disponiveis o Swap a vista, Swap a termo, Swap com Caps., Floors, Collars, Knock
in, Knock out, Opgdes Flexiveis, Termo de Moeda, Swap de Fluxo de Caixa, Swap
de Crédito, isto para ndo entrarmos no campo dos produtos que permitem a
mitigacao de risco de crédito entre as partes através da utilizagdo de parametros de
Reset ou da utilizagao do instrumento de Garantia Fiduciaria.

No entanto, a maior diferenca entre o mercado nacional e o internacional
reside na infra-estrutura de registro, custodia e liquidagédo disponivel por aqui. No
Brasil, os contratos de balcdo obrigatoriamente devem ser registrados
eletronicamente em um depositario central como a CETIP, que, por sua vez, valida
todas as caracteristicas destes em tempo real, informando imediatamente as partes
qualquer eventual discrepancia. Apenas como exemplo comparativo, em outros
mercados, inclusive o americano, o conceito de um depositario central para
derivativos ainda nao esta implementado e a validacdo dos parametros de um
contrato pode levar dias e em alguns casos semanas.

Tal nivel de automacdo e centralizagdo permite uma gestdo regulatoria
extremamente eficaz e agil, posicionando o Brasil mais uma vez como referéncia em
aspectos relacionados a infra-estrutura de seu mercado financeiro.

A tendéncia de reducao nas taxas de juros, bem como a mudanca do perfil da
divida publica, onde a parcela prefixada torna-se cada vez mais importante,
associada a uma crescente demanda por protecdo proveniente de empresas de
porte médio, serdo fatores determinantes para o crescimento do mercado de
derivativos de balcao no Brasil nos proximos anos.

Em todo o mundo, os participantes, atdénitos com as cifras envolvidas, debatem
a transparéncia deste mercado. Aqui, temos muito que contar. Em grande parte, ja

supera
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mos questdes ainda em estagio incipiente em grandes mercados. O sistema
financeiro brasileiro tem provado que inovagao, complexidade e flexibilidade, podem
caminhar juntas com supervisédo, segurancga e credibilidade.

O volume nos mercados derivativos da BM&F/BOVESPA registrou 35,4 milhdes
de contratos em junho de 2008, entre futuros e opgdes, alta de 6,6% em relagédo aos
33,3 milhdes de contratos no més de maio. A média diaria de negociagao também
apresentou alta, 1,69 milhdo de contratos, 1,5% superior a 1,6 milhdes no periodo
anterior. O volume financeiro também teve elevagéo: R$2,4 trilhdes, 6,6% superior
aos R$2,3 trilhdes obtidos em maio. Na média diaria, houve alta de 1,6%, atingindo
R$115,4 bilhdes, contra R$113,6 bilhdes verificados no periodo anterior.

Na divisdo por familia de produtos, os destaques entre os derivativos da
BM&F/BOVESPA foram os mercados de taxas de juros e de cambio. Os dois
segmentos lideraram a movimentagdo tanto em volume financeiro quanto em
nuamero de contratos negociados. No mercado de juros, foram registrados 18,9
milhdes de contratos negociados, incremento de 11,1% sob os 17 milhdes do
periodo anterior. Os contratos de taxas de juros alcangaram a marca de R$1,4
trilhdo, alta de 7,3% em relagdo ao fluxo de R$1,3 trilhdo verificado em maio.

O mercado de taxas de cambio teve 10,9 milhbes de contratos negociados,
queda de 6,2% na comparagdo com os 11,6 milhdes de maio. Mesmo com a
reducdo no total de contratos negociados no segmento, o giro financeiro registrou
alta, somando R$667,9 bilhdes, 0,9% superior aos R$662,1 bilhdes do més
passado.

Com 379,5 mil contratos negociados em junho, os mercados agropecuarios
(incluindo futuros e opgdes) bateram recorde histérico de volume totalizado em um
unico més. A marca anterior havia sido registrada em maio de 2008 (335,1 mil

contratos).
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Quadro 2.6 - Volume operagdes de derivativos negociadas no Brasil - Maio/junho/08

Volume Total
Volume de Contratos Negociados Junho/08 Maio/08 Variagéo junho/08 x maio/08
Taxas de Juros em Reais 18.921.754 17.025.748 11,10%
Taxas de Cambio 10.891.858 11.615.856 -6,20%
indices de Acdes 2.139.858 1.373.248 55,80%
Taxas de Juros em Dolares 2.035.332 1.864.097 9,20%
Commodities 398.722 389.150 2,50%
Web Trading 800.431 695.110 15,20%
Balcéo 301.795 332.830 -9,30%
TOTAL 35.489.750 33.296.039 6,60%
Volume Total
Volume Financeiro (R$mil) Junho/08 maio/08 Variagao junho/08 x maio/08
Taxas de Juros em Reais 1.413.519.383 1.316.972.220 7,30%
Taxas de Cambio 667.889.166 662.146.362 0,90%
Indices de Acdes 142.229.770 89.492.238 58,90%
Taxas de Juros em Délares 161.162.325 164.695.124 -2,10%
Commaodities 9.996.331 8.501.080 17,60%
Webtrading 10.804.524 9.881.595 9,30%
Balcdo 18.242.056 21.031.340 -13,30%
TOTAL 2.423.843.554 2.272.719.959 6,60%
Volume de Contratos Negociados junho /08 maio/08| Variagdo junho /08 x maio/08
Taxas de Juros em Reais 14.389.518 14.102.900 2,00%
Taxas de Cambio 3.429.567 3.585.494 -4,30%
indices de Ac¢des 310.580 395.467 -21,50%
Taxas de Juro em Doélares 1.911.708 1.866.866 2,40%
Commodities 178.836 179.241 -0,20%
Web Trading 8.927 13.132 -32,00%
Balcéo 2.391.547 2.279.366 4,90%
TOTAL 22.620.683 22.422.466 0,90%
Posi¢cdes em Aberto
Volume Financeiro (R$mil) junho /08 maio/08| Variagao junho /08 x maio/08
Taxas de Juros em Reais 1.971.894.578 1.891.653.061 4,20%
Taxas de Cambio 301.380.289 318.738.505 -5,40%
indices de Acdes 20.689.950 27.758.623 -25,50%
Taxas de Juros em Délares 144.699.794 144.086.547 0,40%
Commaodities 4.657.712 4.234.946 10,00%
WebTrading 111.701 182.444 -38,80%
Balcéo 123.719.192 118.598.499 4,30%
TOTAL 2.567.153.217 2.505.252.625 2,50%

Fonte: BM&F — (junho 2008)
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3 - RISCO E PRECIFICACAO DE ATIVOS

3.1 - INTRODUGAO

Apesar de todas as vantagens e aplicagbes dos instrumentos derivativos no
gerenciamento de risco, existem muitos especialistas que criticam tanto a sua
funcdo, como a dimensao assumida. A alegacao que prevalece é uma valorizagao
rapida dos investimentos financeiros sem contrapartida em investimentos produtivos.

As empresas tomam decisdes planejadas com base em cenarios econdmico-
financeiros elaborados a partir de algumas técnicas. No mundo ideal, a situagéo
observada posteriormente deveria convergir para aquela inicialmente planejada. No
entanto, isso dificilmente ocorre de maneira perfeita: ha desvios no curso do
processo que necessitam ser administrados. Dai deriva o conceito de risco.

Risco € a possibilidade de o resultado observado ser diferente daquele
inicialmente planejado.

No crescimento dos derivativos muitos o veneram, outros o criticam: ha
muitas colocag¢des evidenciando que a causa principal do surgimento de tais
instrumentos é a ganancia do mercado. As financeiras estdo em eterna competigao
e buscam formas cada vez mais criativas de ganhar dinheiro.

Conforme JARDIM (1996), a globalizagdo esta produzindo concentragcédo de
renda e também o fendbmeno de financeirizagdo que exponencia o capital na forma
de dinheiro, abrindo caminho para as operacdes especulativas e a valorizacao
meramente financeira em detrimento dos investimentos produtivos.

Para CARNEIRO (1994) uma grande faceta dos derivativos € que é
totalmente desregulamentado, o modelo perfeito do “darwinismo” de Wall Street.

Apesar das regulamentacbes que sofreu e que ainda esta sofrendo, a
afirmacao de LAMB (1991) é que as inovagdes financeiras surgem num contexto de
desregulamentacéo.

Segundo Merton MILLER (1995), perdas isoladas devidas as mas decisdes
comerciais tomadas por companhias comuns nao precipitam crises financeiras.
Desta forma, propostas de regulamentacdo sao equivocadas e podem inibir um
mercado tao util na administragao dos riscos de empresas e bancos.

O trabalho de CHESNEY & EID (1996) reforga a questdo do efeito benéfico

dos derivativos, principalmente no gerenciamento de riscos, ja que muitas pessoas
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se mantém cautelosas em funcédo de considerar que estas operagdes aumentam o
risco. Eles demonstram que a  introducado de opgdes € benéfica para o investidor,
posto que reduz a volatilidade do ativo objeto, existindo até uma ténue indicacao de
que a volatilidade se torna mais estocastica com a introdugao das opg¢oes.

Pode-se enumerar uma série de acontecimentos que demonstram a
volatilidade dos derivativos. A Revista Veja (1995) destacou: George Soros, 0 mega
investidor americano, perdeu 600 milhdes de ddlares apostando errado na for¢a do
iene contra o dolar, depois de ganhar, anteriormente, apostando certo contra a libra
inglesa. Na Califérnia, um condado inteiro faliu porque um tesoureiro apostou que as
taxas de juros americanas iam cair. A Kodak, bem como a Procter & Gamble
também acumularam prejuizos nos derivativos.

Esses escandalos demonstram como o mercado de derivativos pode atingir e
refletir grandes oscilagdes, bem como levar a obterem-se grandes perdas ou ganhos
expressivos. E isto nada mais € do que o contexto atual das finangas mundiais como

pode ser visto na tabela abaixo.

Quadro 3.1 - Algumas Perdas e Ganhos no Mercado de Derivativos no mercado
internacional

Empresas com | Valor Ganhos Firmas com Perdas Valor Perdas
Ganhos

Sallie Mae $ 639 million Orange Cty $ 1,7 billion
Banc One $ 446 million Barings PLC $ 1 billion
FHLB of NY $ 242 million Eastman Kodak $ 220 million
Household Inter $ 207 million Procter & Gamble $ 157 million
PNC Bank $ 203 million Gibson Greetings $ 20 million
Metalgeselschaft $ 1,6 bilion

Fonte:CHESNEYeEID(1996);BURNS, John(1995)




59

A partir das consideracbes das varias formas de riscos, neste capitulo,
procura-se mostrar algumas ferramentas de anadlise utilizadas para um eficiente

gerenciamento de riscos, utilizando derivativos.

3.2 - TIPOS DE RISCO

O fracasso de algumas empresas no uso de derivativos apontou trés areas de
risco, segundo WATERS (1994):

(1) o risco levantado pelos mercados financeiros volateis. Para o
negocio de administragdo do risco para o cliente - que cria
derivativos complexos para reduzir os riscos dos clientes
institucionais e corporativos em movimentos de taxas de juros,
moedas ou commodities, a convulsdo dos mercados financeiros
poderia ter um impacto de maior duragao;

(2) o risco para a imagem do banco, quando os produtos financeiros
complexos que ele negocia sucessivamente se deterioram. As
ambi¢cdes nos negoécios com derivativos, nos quais ele tem uma
clara lideranga sobre muitos concorrentes, desviam a atencao dos
riscos operacionais que estava correndo;

(3) risco de que 6rgaos reguladores irdo adotar medidas contra o banco
especificamente, e contra os mercados de derivativos mais
genericamente. E um risco mais dificil de quantificar, mas poderia ter
repercussdbes de longo prazo: o de que os zelosos 6rgéos
disciplinadores e fiscalizadores irdo tornar os mercados de
derivativos um lugar menos lucrativo para fazer negécios.

Em geral, os investidores buscam a otimizagao de trés aspectos basicos em
um investimento:

a) retorno;

b) prazo;

c) protecéo.

Ao avaliar o investimento, portanto, deve-se estimar sua rentabilidade,
liquidez e grau de risco. A rentabilidade é sempre diretamente relacionada ao risco.
Ao investidor cabe definir o nivel de risco que esta disposto a correr, em funcado de

obter uma maior ou menor lucratividade.
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Pode-se classificar o risco avaliado pelo investidor em trés niveis:

QUADRO 3.2 - Risco do Investidor

RISCO OPERACOES

Alto Operagoes com derivativos;

Operacoes alavancadas (leverage).

Moderado Participacbes acionarias;
Operacoes de protecao (hedge);

Operacbes de securitizagao.

Baixo Imobiliarios; Seguro; Moeda; Para a atividade

profissional; Titulos de crédito

Fonte: RUDGE & CAVALCANTE (1993)

Em toda operagao que envolve transferéncia assume-se risco, e 0 grau desse
risco vai depender de alguns fatores determinantes, como destaca ARAUJO (1996):

a) condi¢gdes econdmicas em geral: produgdo, emprego, distribuicao
de renda e inflagao;
b) politicas do Banco Central: taxas de juros, reservas e seguro
bancario;
c) capacitagao e iniciativas da instituicdo: estrutura organizacional,
tecnologia, custos operacionais, recursos humanos e mercados de
atuacao;
d) politicas de administragdo de risco da instituicdo: critérios para

concessao e avaliagao de risco.
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EXOGENOS ENDOGENOS
TIPOS EXEMPLOS TIPOS EXEMPLOS
Politicos Mudancga de | Operacionais Variagao nos custos, precos,
regime, mudanca demanda ou no
de governo; fornecimento de insumos;
inadimpléncia de clientes
Sociais greves, tensdes | Financeiros taxa de juros, inflacdo, taxa
sociais e de cadmbio
criminalidade;
Tecnoldgicos Obsolescéncia de produtos e de processos de
produgéo
Ecolbgicos Mudanca de legislagdo, de habitos de consumo,
de percepcao de imagem;
Desastres Incéndios, inundacdes, acidentes;
Fraudes Roubo, sabotagem, extorsao, sequestro;
Econdmicos Estatizacdo, alteragdes nas politicas fiscal,
cambial, industrial; confisco de ativos;

Fonte: Rudge e Cavalcanti (1991)

Conforme GITMAN (1987), o risco de mercado dos ativos consiste em dois

componentes: - risco diversificavel: também chamado de risco nao-sistematico,
representa a parcela do risco de um ativo que pode ser eliminada pela
diversificagdo. Ele resulta da ocorréncia de eventos randémicos, ndo controlaveis,
tais como greves, processos, agdes regulatérias, perda de cliente especial e assim
por diante. Sdo eventos especificos de cada empresa;
- risco nao-diversificavel: também chamado de sistematico, é atribuido a forcas que
afetam todas as empresas como guerra, inflagdo, eventos politicos. Logo, deve-se
ter uma maior preocupagao com este ultimo tipo de risco, ja que o risco diversificavel
pode ser reduzido formando uma carteira de ativos que diversificam o risco.

HULL (1998) alega que o risco sistematico, ao contrario do outro, ndo pode
ser diversificado porque ele surge da correlagdo existente entre os retornos do
investimento e os retornos do mercado como um todo. Um investidor comumente

demanda um retorno esperado maior que a taxa de juros livre de risco para incorrer
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em importancias positivas de risco sistematico. Um investidor também esta
preparado a aceitar um retorno esperado menor que a taxa de juros livre de risco,
quando o risco sistematico de um investimento & negativo.

Existem alguns riscos mais especificos, como 0 que, nos ultimos tempos,
convencionou-se a chamar risco dos paises emergentes. A mensuragao desse risco
€ fundamental e determinante para o crescimento do pais, pois os investidores
estrangeiros definem seus investimentos nos paises de acordo com o risco avaliado.

Para o Sistema Financeiro é tdo importante o problema da administracao do
risco que foram criadas as agéncias de rating. Estas agéncias sdo especializadas na
producao de listas de classificacdo de empresas e paises quanto a sua saude
financeira, informagao que interessa aos investidores e pode decidir custos e taxas.
Elas vendem um produto (informacédo), enfim, elas enquadram as instituicbes e
paises, em uma escala que determina o risco e orienta as decisdes dos investidores.
As agéncias internacionais mais respeitadas no mercado pela avaliagao do risco de
pais e empresas sdo a Duff & Phelps Credit Rating, Moody’s Investors Service e
Standard & Poor’s Rating Group.

Um dos trabalhos realizado pelas empresas acima citadas pode ser visto no
quadro 3.4 abaixo, com relagdo ao risco politico e econdmico de alguns paises
emergentes.

Quadro 3.4 - Risco Dos Investimentos em Paises Emergentes

garantia modesta

Garantia modesta

PAIS AGENCIAS
DCR * MOODY'S** S & POOR'S***
Argentina risco mediano, Risco mediano, risco mediano ,

garantia modesta

garantia modesta

Garantia modesta

Brasil risco mediano, Risco baixo, risco baixo,
garantia modesta Garantia adequada | garantia modesta

Chile risco baixo, Risco mediano, risco baixo,
garantia satisfatéria Garantia adequada | garantia satisfatéria

México risco mediano, Risco mediano, risco mediano,

garantia modesta

Fonte: SR Racing apud Junior (2007)
*Duff & Phelps Credit Rating,
**Moody’s Investors Service,

***Standard & Poor’s Rating Group
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De acordo com a ultima avaliacdo dessas empresas feita em 2007, o Brasil
possui perspectivas econdmicas e politicas muito otimistas.

Os mercados financeiros tiveram uma revolugao a partir dos anos 19 80, com
a explosdo dos derivativos e o desenvolvimento das modernas técnicas de
administracdo de carteiras. Os chamados risks management (administragcdo de
riscos) passaram a estar cada vez mais presente nas discussodes atuais. Apesar de
algumas ferramentas de derivativos existirem ha muitos anos, estes instrumentos so
comecgaram a ter intensa utilizagdo e organizagéo a partir das ultimas décadas, com
a crescente preocupagao com o gerenciamento de risco.

Conforme DANTAS (1994), se o mercado financeiro nacional ja estava
complicado, com sua legido de ativos, indices e taxas oscilando muito, com os
derivativos tornam-se mais dificil ainda. Porém, se passado o trauma inicial for
possivel tirar proveito das oportunidades de administragao de riscos oferecidas pelo
conjunto de instrumentos derivativos, ele torna-se mais simples.

Um dos problemas maiores com os derivativos € que eles misturam as
apostas com calculos matematicos sofisticados.

As pessoas responsaveis pelo gerenciamento dos riscos envolvidos nas
operagdes com derivativos precisam de conhecimento matematico, computadores,
estatistica, porque trabalham com produtos financeiros complicados e somente com
complexos calculos matematicos podem estimar os riscos inerentes. “Caso um
banco calcule muito mal esses riscos, e venda contratos no valor de bilhdes de
ddlares que tenham desempenho ruim, seu capital podera desaparecer na hora de
pagar a conta.” (LUQUET, 1994:04)

Para ROSS (1989), a possibilidade da utilizagdo pelas empresas de
mecanismos financeiros cada vez mais complexos, especialmente para estratégias
de protecdo (hedge), aponta para a necessidade de preparagao de pessoal
adequado e de estruturas administrativas capazes de gerir as operagdes no
amplo sentido do termo, levando-se em conta o custo de montagem do produto e
das estruturas administrativas para gerir o processo, seja ele um processo de
administracao de carteiras ou um processo de financiamento.

BURNS (1995) diz que os riscos dos derivativos ndo s&o novos. O
gerenciamento das atividades de derivativos, contudo, é mais complexo que o
gerenciamento dos produtos tradicionais dos bancos. Para os operadores (dealers),

dois problemas estao presentes: o primeiro, relativo a complexidade na modelagem
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dos derivativos, a qual prevé total conhecimento das reagdes de um derivativo na
mudanga em uma das variaveis usadas para criar o instrumento; e, segundo, a
existéncia de conflitos de interesses entre o operador (dealer) e o cliente, que € o

responsavel pelas consequéncias dos investimentos em derivativos.

3.3 - INSTRUMENTOS DE ANALISES DE RISCOS

Para uma boa administracdo do risco, precisam-se equacionar os diferentes
tipos de risco e suas alternativas de cobertura, transferéncia ou atenuagao.
Conforme COSTA (1994), o mercado de derivativos €& reconhecido
internacionalmente pela sua eficacia na administracdo de riscos. De fato, as
primeiras operagdes foram criadas para proteger (hedge) as mercadorias
(commodities) contra variagdes bruscas de prego no mercado. Desde entdo, foram
criadas inumeras formas de protecdo ao risco, amplamente utilizadas pelas
empresas no mundo inteiro.

Os instrumentos derivativos auxiliam muito a administracdo do risco de
algumas eracdes, porém faz-se crucial o entendimento de algumas consideragdes
basicas pra que uma alternativa de protegdo, por exemplo, ndo se torne uma
posicao arriscada.

Uma tendéncia que esta surgindo no Brasil, principalmente nos bancos, é o
desenvolvimento de sistemas de gestdo de risco, permitindo estabelecer limites
maximos de exposigao a risco em diversos mercados, como cambio, juros e agoes,
0 que no organograma dos bancos recebe o nome de market risk management.

Conforme BALARIN (1996), os motivos que levaram alguns bancos brasileiros
a abrirem area de gestao de risco é o reflexo de exemplos externos, como o “caso
Barings e alguns casos internos, sendo que o modelo de gerenciamento de risco
gue grande parte das instituigdes financeiras esta usando segue a mesma filosofia e
é dividido em trés segmentos:

- Tecnologia e trading: elabora modelos de proje¢cdes futuras de indices,
determinagao de precos e volatilidade;

- Pesquisa: desenvolve modelos matematicos, define limites e faz analises de stress
(quando é projetada uma situagdo completamente inesperada de mercado);

- Controle de posicoes: setor responsavel por fiscalizar se um operador ultrapassa

um limite maximo de exposi¢ao do risco.
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A maioria dos bancos desenvolve sistemas informatizados préprios, contando
com a ajuda das poucas empresas de informatica que desenvolvem programas para

gestao de risco, e com a participagdo de empresas de consultoria.

3.3.1 - Teorias de proteg¢ao (hedging)

A operacéo de protecdo (hedging), que parece a primeira vista uma transagéo
simples, merece algumas ponderagoes.

HULL (1998) cita que muitos participantes dos mercados futuros buscam
protecdo, e utilizam os derivativos para reduzir determinado risco que possam
enfrentar relacionados ao preco do petréleo, a uma taxa de cambio, ao nivel do
mercado de ag¢des. Uma protecao (hedge) perfeita, que na pratica é rara, € aquela
que elimina completamente o risco.

Pretende-se discorrer nesta parte do trabalho sobre alguns caminhos pelos
quais a protecéo (hedge) pode ser conduzida, de modo que sua eficacia seja a mais
perfeita possivel, ou seja, mostrar quais sdo as posigdes que uma empresa pode
tomar para neutralizar o risco tanto quanto possivel, podendo ser de venda ou de
compra. Por exemplo, pode ser feita por um produtor de soja, que colocara o produto
a venda em dois meses; ja um hedge de compra torna-se necessario quando uma
empresa tem de adquirir determinado produto no futuro e deseja fixar um prego hoje.

Um dos problemas que surge na eficacia da protegao (hedge) concentra-se
em alguns problemas:

Risco de base - Base € igual ao pregco a vista do ativo a ser protegido
(hedgeado) - prego futuro do contrato utilizado.

A escolha do contrato futuro que sera utilizado para a protegcédo (hedge) é um
dos fatores que afeta o risco da base, possuindo dois componentes (HULL, 1998):

1. A escolha do ativo-objeto do contrato futuro; € necessario fazer uma analise
detalhada para determinar qual dos contratos futuros disponiveis possui preco o
mais correlacionado possivel com o prego do ativo a ser protegido (hedgeado);

2. A escolha do més de vencimento: o ideal € escolher um més de vencimento que
esteja o mais préximo possivel do vencimento da protecdo (hedge), sem
ultrapassar essa data.

Um outro fator responsavel pela dificuldade na determinagcdo da protecéo

(hedge) é a razao entre o tamanho da posicdo em contratos futuros e a extensédo do



66

risco. O problema de determinagao da razdo de protecao (hedge) surge do fato de
que os precos em ambos os mercados, ou seja, 0 preco a vista da mercadoria e o
preco do mercado futuro, ndo apresentam idénticas variagoes.

Para GOMES (1987), os precos nos mercados a vista e futuro sdo imperfeita
e positivamente correlacionados. Mesmo que os pregos fossem perfeitamente
correlacionados, as respectivas variagdes absolutas ndo seriam necessariamente
idénticas, e este aspecto é de fundamental importancia na determinacao do risco da
protecdo (hedge) e, consequentemente, da razdo de protegdo (hedge). Este
problema, passa pela questdo da definicdo dos objetivos da protecao (hedge).
Conclui que a protecado (hedge) nao afeta somente o risco, mas também o retorno
associado a posicdo mantida e existe uma relagao de troca entre ambos.

As teorias de protecao (hedging), que discorrem sobre a razdo de protegéo
(hedge), podem ser classificadas em dois grandes grupos, segundo a énfase dos
modelos que empregam, de acordo com GOMES (1987):

a) sobre risco: teoria classica e teoria minimizadora;
b) sobre o risco-retorno: teoria da especulagao na base e teoria do portfélio.

Na Teoria Classica, para cada quantidade de mercadoria mantida no mercado
a vista, o protetor (hedger) deve manter a mesma quantidade na posi¢cdo oposta
estabelecida no mercado futuro; isto €, deve empregar uma razado de protegéo
(hedge) igual a unidade. Logo, o risco s6 é eliminado se os precos em ambos 0s
mercados forem perfeita e positivamente correlacionados, e apresentarem idénticas
variancias, condi¢des raras de serem encontradas.

A Teoria Minimizadora postula o emprego de uma raz&o de protegcéo (hedge)
correspondente ao beta da mercadoria (coeficiente angular da reta que associa os
precos do mercado a vista aos do mercado futuro). Possui condigbes restritivas,
embora menos que as exigidas pela teoria classica.

A principal critica a estas duas teorias é que ndo leva em consideragédo o
retorno esperado de protecéo (hedge).

A Teoria da Especulacdo na Base parte do pressuposto que, usualmente, o
risco da protecado (hedge) nao pode ser completamente eliminado e propde a sua
administragao ativa para aumentar os retornos. Se a diferenga entre o precgo a vista
e o prego futuro for expressiva, deve-se efetuar a protecdo (hedge) para, em
seguida, desfazé-la, realizando os correspondentes lucros quando essa diferenca

diminuir significativamente, e assim sucessivamente.
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Segundo WORKING (1953), essa abordagem considera a possibilidade de se
aumentar o retorno através da protecao (hedging) seletiva ou especulagao na base,
decorrentes das variacdes relativas entre os pre¢os nos mercados a vista e futuro.

Para GOMES (1987), podem-se destacar duas questbes dessa teoria: a
primeira é a dificuldade de determinar-se quando a base € significativamente grande
ou pequena; a segunda esta relacionada com o fato de que entre transagdes
sucessivas o protetor (hedger) pode ficar exposto aos riscos de flutuagcbes adversas
nos precos da mercadoria no mercado a vista.

De acordo com a teoria da Carteira de Investimentos (portfélio), existira uma
unica razdo otima de protecdo (hedge) independentemente da estrutura de
preferéncias do protetor (hedger), ja que este podera satisfazer suas preferéncias
quanto ao risco através da adequada divisdo do investimento entre o ativo livre de
risco e a protecao (hedge) 6tima.

O ideal de uma operagao de hedge € que ela seja simétrica: que as variagdes
nos pregcos da posicdo objeto do hedge sejam totalmente compensadas pelas
variagdes no preco do instrumento utilizado para execucdo da prote¢cao. Em outras
palavras, o somatdrio dos resultados (lucros ou perdas) acumulados na posigao
inicial (ativa ou passiva) deve ser exatamente igual e com sinal contrario ao
somatorio dos resultados do instrumento de hedge. Na pratica, porém, € muito dificil
realizar uma operagao em que a variagao do item protegido seja exatamente igual a
variacao do instrumento de protecao

Para GOMES (1987), a teoria da Carteira de Investimentos (Teoria do
Portfélio) parece ser superior as teorias classica e minimizadora, por considerar de
forma sistematica o risco e o retorno da protegdo (hedge) a luz da estrutura de
preferéncias do protetor (hedger). Tendo em vista que a teoria da especulacéo na
base propde um modelo dindmico de protecdo (hedge), ndo pode ser comparada
com as demais. Entretanto, é importante notar que é a teoria que mais se aproxima
do comportamento efetivo dos agentes econémicos.

HULL (1998), afirma que uma razao de protecédo (hedge) de 1,0, demonstra

que o preco futuro reflete o preco a vista com perfeicao, ja que:
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o (3.0)

o, = Desvio padrao da mudancga no prego a vista;
o, = Desvio padrao da mudancga no prego futuro;

p = Coeficiente de correlagdo entre a variagdo no preco a vista e a variagdo no

preco futuro.

Da mesma forma, razbes de base diferente de um, equivalem a

comportamentos diferenciados entre o preco a vista e o preco futuro.

3.3.2 Volatilidade

Em termos genéricos, a volatilidade é a medida das variagdes esperadas dos
precos futuros, tanto para mais como para menos, com base nas variagdes
verificadas no passado, ou seja, € a medida de qual devera ser a variagdo média
dos precos de determinado ativo, caso o mercado repita as variagdes anteriores.

De certa forma, a volatiidade € uma medida da velocidade do mercado:
mercados que se movem lentamente sdo mercados de baixa volatilidade, mercados
mais velozes apresentam alta volatilidade.

E essencial esclarecer os tipos de volatilidade:

» Volatilidade futura: descreve a futura distribuicdo de pregos da mercadoria; tem
apenas interesse tedrico no desenvolvimento de alguns modelos;

» Volatilidade prevista ou projetada: € uma estimativa da volatilidade futura em
termos probabilisticos. E obtida através do uso de técnicas de projecao,
aplicadas sobre séries historicas;

» Volatilidade histoérica: é calculada com base em uma série histérica composta

pelos precos passados das acdes. E muito utilizada em modelos de
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determinagao de pregos de opgdes e serve como elemento de comparagéo para
a maioria dos operadores de mercado;

» Volatilidade implicita: € aquela imputada em um modelo de precificacdo de
opgdes, a qual faz com que o prémio originado pelo seu calculo seja igual ao que
esta sendo negociado no mercado.

Alguns criticos do mercado futuro acreditam que a atuacdo dos
especuladores em busca de lucros extraordinarios exige que os pregos flutuem mais
abruptamente do que seria normal.

O impacto disso seria um aumento na volatilidade dos precos dos produtos
onde houvesse mercados futuros.

Para CLINI (1995), o mercado futuro eficiente tem um importante reflexo
sobre o0 comportamento dos precos: a redugao da variabilidade dos pregos no
mercado a vista. As flutuagdes nos precos sao atenuadas com a introdugao dos
mercados futuros devida ao acréscimo de informagdes geradas pelos mesmos. A
melhoria na quantidade e qualidade das informag¢des geradas neste caso reduziria
muito aqueles movimentos de pregos que nido fossem ocasionados por alteracdes
nas condi¢des de oferta e demanda.

Para justificar tal defesa, tem-se o seguinte modelo matematico:
P, = St + €, (3.1)
Onde:
P. = Prego da mercadoria no mercado a vista;
S, = Componente sistematico dos pregos, associado as flutuagdes econdmicas da

mercadoria;

e, = Componente aleatodrio dos precos.

Tomando-se as variancias da equagéao (3.1), tém-se:

var(P,) = var(S,) + var(e,) (3.2)
cov(St,, e)=0 (3.3)
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Os defensores do mercado futuro argumentam que tais mercados servem
como local de coleta e disseminacdo de informagdes, o que, portanto,

ocasionalmente implica uma diminuicdo do componente var (e, ). O aumento na

qualidade e na velocidade de disseminacéo de informagdes, gerado pela introdugao
dos mercados futuros, equalizaria o fluxo das mesmas entre os participantes do
mercado a vista. Este raciocinio traz, no entanto, implicita a hipotese de que a
introdugao dos mercados futuros ndo afeta o componente var (S,,.

O trabalho de CHESNEY & EID (1996) conclui que a volatilidade de um ativo
mede a sua variabilidade e, consequentemente, seu risco, sendo que, quando a
volatilidade é reduzida, reduz-se também o seu risco. Através do calculo de
volatilidade de acdes no mercado brasileiro, quando opg¢des foram introduzidas, no
periodo de 1990 a 1993, chega-se a uma reducdo da volatilidade. O mesmo
comportamento foi observado em outros mercados, como 0 americano e suico. Este
tipo de estudo, mostrando que surge um decréscimo na volatilidade quando opgdes
sdo emitidas, foram também feitos por LEE & OHK (1992), KLEMKOSKY &
MANESS (1980), CONRAD (1989), BRUAND & GIBSON-ASNER (1995) e
DAMADORAN & SUBRAHMANYAM (1992). Todos estes estudos demonstram que
a volatilidade torna-se mais estocastica quando opg¢des sao introduzidas.

Para estes pesquisadores, devem-se desenvolver modelos que descrevam a
volatilidade dos ativos, ou melhor, identificam os fatos que geram a volatilidade de
ativos financeiros.

A volatilidade dos pregcos é objeto de uma analise empirica bastante
detalhada. Existe na literatura especifica um grande numero de trabalhos
procurando mostrar o que acontece com a variabilidade dos precos apds a criacao

de um determinado mercado de derivativos.
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3.3.3 - O Modelo de Black & Scholes

Ao se estudar gerenciamento de derivativos € muito importante citar a origem
dos modelos de precificacdo de ativos, ou seja, descrever o modelo mais utilizado
por todos os participantes dos mercados de opg¢des para suas avaliagdes. Foi
desenvolvido em 1973 pelos professores Fizer Black e Myron Scholes, na
Universidade de Chicago e no MIT (Massachusetts Institute of technology).

O modelo de Black e Scholes é primordial para o mercado futuro, porque
permitiu que houvesse um padrao de pregos para negociagao de altos volumes em
bolsa.

Conforme FERREIRA E HORITA (1996), a formula capaz de calcular o prego
das opcdes era uma equacao complexa. Foi apresentada ao mundo financeiro em
um artigo de dezessete paginas, de dificil compreensao para os leigos, publicado no
The Journal of Political Economy, da Universidade de Chicago, em maio de 1973.

O objeto de estudo dos dois pesquisadores é a opgdo de compra européia, e
ainda, que séo protegidas de dividendos, ou seja, nem a possibilidade de exercicio
antecipado, nem o pagamento de dividendos, afetam o valor das opg¢des, neste
modelo.

No artigo de Black & Scholes (1973), eles sugerem que o modelo
desenvolvido ndo s6 se aplica na precificagao de opcdes de compra simples, como
pode, também, ser adaptado para a avaliagdo de qualquer ativo contingente - um
ativo que tem seu preco determinado em fungao de outro.

Um investidor, por exemplo, quando entra em qualquer posicdo em opgdes de
acdes, deve analisar sua expectativa em relacdo a tendéncia dos precos a vista, a
curto, médio e longo prazo e deve avaliar o prémio da opgao, verificando se este
esta acima ou abaixo do seu valor justo.

Esta ferramenta de analise tem como objetivo auxiliar os investidores a
determinar se o prémio de uma opg¢ao esta subavaliado ou nao, indicando qual é a
possivel tendéncia do mercado, considerando-se que a maior dificuldade encontrada
no calculo de prémio de uma opgao esta na determinagdo da distribuicdo de
probabilidades dos pregos da agao.

O prémio justo de uma opgéo é o valor atual, na data em que a opgéo esta
sendo negociada, dos ganhos e perdas provaveis de acontecerem até o vencimento

da opg¢ao. Para calcular-se o prémio justo, deve-se considerar a probabilidade dos
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ganhos e perdas da posi¢cao assumida em opgdes de acgdes. Esta probabilidade é
funcdo do comportamento futuro dos precgos a vista dos papéis.
A seguir, sera feita uma descrigdo sucinta do modelo e das consideragdes

feitas sobre o comportamento dos precos das agdes:

c = SxN(d,)- X, "xN(d,) (3.4)
p = Xe "xN(-d,)—SxN(-d,) (3.5)

Onde,
(S| X)+(c+o]2)
= o VT (3.6)

dl

g oG IX)+ o 2)
1= Gﬁ (3.7)

c = prémio da opg¢ao de compra (call)
P = prémio da opgéo de venda (put)
o0 = preco atual do ativo subjacente

N = preco de exercicio da opgao

T = Prazo até o vencimento

‘R = taxa de juros livre de risco

Xe "= Valor presente do preco de exercicio

Num primeiro momento, € importante identificarmos os fatores que influenciam
no prego das opgdes e de que forma a variagdo desses fatores influenciam nesse
preco. As tabelas abaixo apresentam as variaveis influentes e de que forma o

movimento dessas variaveis pode impactar no prémio de uma opcao.
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Tabela 1 — Variaveis influentes - CALL

Efeito no
Call Movimento efeito no prémio movimento prémio
Prec¢o do ativo subjacente + + - -
Preco do ativo da opgao + - - +
Prazo até o vencimento + + - -
taxa de juros livre de risco + + - -
Volatilidade + + - -
Fonte : elaboragao do autor
Tabela 2 - Variaveis influentes - PUT

efeito no
Put Movimento efeito no prémio movimento prémio
Precgo do ativo subjacente + - - +
Preco de exercicio + + - -
Prazo até o vencimento + + - -
taxa de juros livre de risco + - - +
Volatilidade + + - -

Fonte: elaboracao do autor

O prémio de uma opcgao pode ser definido como o valor presente da esperanca
de ganho que ela venha a propiciar até o seu vencimento, no caso de uma opgéao
americana, no vencimento, no caso de uma opcdo européia. E exatamente esse
raciocinio que esta embutido no modelo de Black & Scholes.

Analisando cada equacao:

CALL

c=SxN(d,)- X, "xN(d,) (3.8)
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No caso de uma call, a equacéo calcula o valor intrinseco da opg¢ao, ao subtrair o

preco do ativo a vista (S), ponderado a probabilidade (N(d,) de que esse valor

ocorra, do valor presente do preco de exercicio (Xe "), ponderada a probabilidade

(N(d, ) de que esse valor presente ocorra.
Vale ressaltar que nos calculos de d, e d, estdo considerados os fatores

volatilidade e tempo, ou seja, o modelo calcula a probabilidade de que os valores

ocorram no vencimento.

PUT
p = Xe TxN(-d,)—SxN(-d,) (3.9)

No caso de uma put, a equacgao calcula o valor intrinseco da opg¢ao, subtraindo o
valor presente do preco de exercicio (Xe " ), ponderada a probabilidade (N(-d, ) de
que esse valor presente ocorra, do preco do ativo a vista (S), ponderado a

probabilidade (N(d,)) de que esse valor ocorra.
Novamente, nos calculos de d, e d, estdo considerados os fatores volatilidade e

tempo, ou seja, o modelo calcula a probabilidade de que os valores ocorram no
vencimento.

De todos os fatores que influenciam o preco de uma opg¢ado, o pre¢o do ativo
objeto, o prego de exercicio, o prazo, e a taxa de juros séo variaveis objetivas, dados
disponiveis no mercado. A unica variavel subjetiva, aquela para a qual cada agente
tem a sua expectativa é a volatilidade. Por isso, € comum escutar que os traders de

opc¢oes estao operando volatilidade,

Consideracgoes iniciais

Através de varios estudos, os precos dos ativos negociados comportam-se
livremente através da influéncia de inumeros fatores que alteram seus movimentos,
tornando impossivel determinar com exatidao os niveis de prego a serem atingidos
em datas futuras. Dessa forma, pode-se dizer que os precos de uma acao

apresentam um caminho aleat6rio, seguindo um processo estocastico.
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Segundo DAMODARAN (1996), o modelo de Black & Scholes se aplica
quando a distribuicdo for a distribuicdo normal e supde, explicitamente, que o
processo de pregos é continuo e que nao ha saltos nos precos de ativos.

Para derivar a formula de Black e Scholes para precificacdo de opcdes é
essencial fazer as consideragdes acima, assumindo que o comportamento do preco
de uma agao corresponde ao modelo lognormal.

Ha certas condi¢des que tiveram de ser assumidas para se derivar a equacgao
de Black & Scholes:

a) a taxa de juros livre de risco r € a mesma para todos os vencimentos
possiveis do derivativo, excluindo a possibilidade de que haja incerteza
a respeito da taxa de juros futura;

b) o mercado financeiro opera continuamente;

c) o prego da acéao evolui de forma continua e tem distribuicdo normal;
d) a acao-objeto ndo paga dividendos ou outras distribuicdes;

e) a opgéao é do tipo europeu;

f) inexistem custos de transagao ou impostos;

(g) ndo existem restricbes para vendas a descoberto (short Sales);

A partir destas premissas, foi criada uma carteira livre de risco, composta por
uma posicdo comprada em uma acdo e uma posicao vendida em uma opgao de
compra desta acdo. Ambas as posicoes sdo afetadas pela mesma incerteza: as
oscilagdes do preco da agdo. Mas, como o prémio da opgéo n&o varia, em valor, no
mesmo montante do pre¢co a vista, para montar uma carteira livre de risco é
importante saber qual a relagao entre a variacdo do prémio da opg¢ao e a variagao do
preco a vista.

Conforme COSTA (1994), a taxa de juros deveria ser livre de risco, o que
significa usar taxas dadas por titulos privados de primeira linha com o mesmo
periodo de validade da opg¢ao. No caso do Brasil, costuma-se usar a taxa dada pelos
Certificados de Depdsito Interbancario - CDI, que é corretamente utilizada pelo
mercado como base de comparagao para qualquer tipo de operagao. Com relacéo a
volatilidade, cuja estimagcdo ¢é tarefa mais complexa, costuma-se utilizar a
volatilidade historica, obtendo-se a volatilidade através do calculo do desvio padrao

das oscilagbes dos pregos para um determinado periodo base.
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Segundo HUFFENBAECHER (1992), para resolver a equacao diferencial de
Black & Scholes para um derivativo em particular € s6 resolvé-la impondo as
condicdes de contorno.

O modelo de Black & Scholes, através de distribuicdes de probabilidades,
fornece o prego justo dos varios derivativos e fornece as empresas um instrumento
de avaliagao de pregos para o acompanhamento do mercado.

Segundo HULL (1998), opgbes europeéias de compra e de venda de acgdes,
indices de acbes, moedas e contratos futuros, além de opcbdes americanas de
compra de ag¢des sem dividendos e algumas com dividendos podem ser avaliadas
pelo modelo de Black & Scholes e suas extensdes. Porém, ele nao € util para avaliar

outras opgdes do estilo americano.

- A propriedade de Markov

O modelo aponta distor¢ées nos precos das opgodes, indicando se as opgdes
estdo caras ou baratas. Esta baseado na suposicdo de que os precos das acdes
seguem um processo estocastico, mais especificamente um processo de Markov.
Isto significa que os precos de uma agao apresentam um comportamento aleatério
no decorrer do tempo e que o valor presente da variavel contém todas as
informacdes relevantes sobre o passado, sendo suficiente para prever o futuro.

Como previsdes sobre o futuro devem ser expressas em termos de
distribuicdo de probabilidades, a propriedade de Markov implica que a distribuicdo
de probabilidades do preco futuro, em qualquer data futura em particular, depende
somente do preco corrente do ativo financeiro.
- O processo de Wiener e o processo de Ito

A maioria dos modelos também considera que os precos de uma agao
apresentam um comportamento caracterizado como processo de Wiener.

O processo de Wiener pode ser generalizado para uma variavel x, definido
em relagdo a uma variavel z pela equacao:

AX = AAT + BAZ (3.10)

Se a e b dependem da variavel x e do tempo, isto é, deixarem de ser

constantes, teremos o processo chamado de Ito, que € expresso por:
AX = A(X TAT+B(X,,,)  (3.11)
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O que significa que a taxa de variagao esperada a e a taxa de variancia b estao

sujeitas a mudanga com o passar do tempo e dz segue um processo de Wiener. A

2
variavel x apresenta média a e variéncia b .

Como a ndo é um parametro constante na equacgao (3.11), assume-se que a
€ uma porcentagem do prego da acédo, tornando-a assim uma constante.

Assim, se S é o prego de uma agao, o acréscimo de S por unidade de tempo
€ dado por uS, onde p € uma constante expressa em porcentagem. A equagao pode
entdo ser escrita da seguinte forma:

AS = uoAT (3.12)

O preco de uma acéao apresenta volatilidade, o que faz com que o termo bdz

da equacéo (3.10) ndo possa ser descartado. E razoavel admitir que esta variancia,

expressa como porcentagem do preco da agao, seja constante, independentemente

2 2
do valor deste preco. Assim, 6 S At € o componente aleatorio da variagao sofrida

por S no periodo At.
Conclui-se, portanto, que o preco de uma agao pode ser representado por um
processo de Ito, descrito pela equacgao:
AS = AT +ooAT  (3.13)

3.3.4 — O Modelo Binomial

Com o objetivo de definir o prego de uma opgao, muitos modelos foram
desenvolvidos. Um deles é o trabalho iniciado por William Sharpe, que descobriu
uma forma de analisar o valor de titulos similares as op¢des. Além de n&o necessitar
de muita matematica, o modelo provou ser também eficiente na pratica, depois de
testes nos mercados americanos e europeus. Como o modelo é de facil
desenvolvimento, acredita-se que pode ser aplicavel a todos os mercados, inclusive
o brasileiro.

John C. COX e Mark RUBINSTEIN (1985) ampliaram o conceito do método e o
aplicaram ao mercado de opc¢des sobre acbes americanas.

O Modelo Binomial parte do pressuposto de que, no ultimo instante para
exercicio, o valor tempo da opgao é zero, como nao poderia deixar de ser.

Considera-se que naquele momento, a opg¢ao esta dentro ou fora-do-dinheiro, tem
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valor intrinseco ou ndo vale nada, ou seja, o prémio de risco do ultimo instante na
vida de uma opcao é zero.
A formulagcdo matematica sera:
C=Max{0,S-E}ouP =Max{0, E-S}A (3.14)
Onde:
max = 0 maior dentre;
C = valor da opgao de compra (call);
S = valor do objeto no ultimo instante para o exercicio da opgao;
E = preco de exercicio da op¢ao;
P = valor da opgao de venda (put);
Tem-se que fazer algumas consideragdes:
v" O modelo pressupde que o mercado nado tem tendéncia;
v' Ignoraram-se os custos de transagao;
v' Desconsidera-se a inflagao;
v' Considera-se que o mercado é eficiente;

Uma das desvantagens do modelo na pratica é a lentiddo no processamento
das féormulas, devido ao numero de periodos a serem considerados para um
resultado confiavel, porém com os equipamentos de informatica modernos, isto
tende a ser solucionado.

Conforme DAMODARAN (1996) o modelo binomial fornece uma percepg¢ao
intuitiva das determinantes do valor de uma opg¢éo, mas requer grande quantidade
de dados de entrada, em termos de precos futuros esperados em cada né. O Black
& Scholes ndo € um modelo diferente para a modelagem de opgdes.

E um caso limitador do binomial, mas reduz substancialmente as

necessidades de informacdes.

3.3.5 - Modelos Pés-Black & Scholes

RODRIGUES (1990) citou alguns avangos da teoria de Black e Scholes
realizados desde entido, sendo que todos se centraram no relaxamento de uma ou
mais condicdes ideais assumidas pelo modelo de Black & Scholes.

Muitas pesquisas foram realizadas visando testar o modelo de Black &

Scholes, porém, ele ainda continua sendo a base para muitos modelos. Apesar das
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diferencas verificadas entre os pregos de mercado e os precos dados pelo modelo,
estas diferencas tém sido pequenas quando comparadas aos custos operacionais.

Uma das tentativas foi o trabalho de MERTON (1976): os retornos da acgao-
objeto seguem um processo de difusdo e saltos de Poisson. Generaliza o modelo
para o caso de taxas de juros estocasticas, em ocasides onde o prazo até o
vencimento de opgao € longo e as taxas de juros sdo volateis. Esta adaptacao é
fundamental para outros ramos das finangas, como, por exemplo, analise de
investimentos, onde o prazo até o vencimento € longo e incerto.

Seguindo o modelo de Black & Scholes, Merton mostra que o valor da opgao
aumenta continuamente na medida em que t (tempo), r (taxa de juros) ou v
(volatilidade) aumentam. Em cada um destes casos, o limite superior € o prego da
acao.

Argumenta que o valor da opg¢ao € sempre maior do que seria se ela fosse
exercida imediatamente. Sendo assim, um investidor racional s6 exerceria sua
opc¢ao de compra no vencimento, concluindo-se, entdo, que o valor fornecido pela
féormula aplica-se também a opg¢des de compra do tipo americano. Com pequenas
modificacdes, a formula aplica-se a op¢des de venda do tipo europeu.

O autor ainda mostra que o valor de uma opc¢ao de venda do tipo americano
sera sempre maior do que o de uma do tipo europeu, pois ha sempre a possibilidade
concreta do exercicio antes do vencimento. Isso implica na ndo adequabilidade da
féormula de Black &Scholes para a precificagao deste tipo de opgao

Sobre o assunto, primeiro MERTON (1976) propdée um modelo no qual a taxa
de juros é uma variavel estocastica. Em seguida, MERTON (1976) e COX e ROSS
(1976) derivam uma equacao para 0 caso em que a evolugdo do preco da agao-
objeto apresenta uma componente descontinua.

Admitem, explicitamente, a descontinuidade da distribuicdo dos retornos da
acdo-objeto. E admitida a existéncia de dois componentes distintos que causam
diferentes variagdes no prego da acéo.

O componente continuo, responsavel pelo reflexo dos desequilibrios
temporarios entre oferta e demanda e a chegada de novas informagdes gerais sobre
a economia, é modelado segundo um processo padrao de Wiener.

O componente discreto, ou por saltos, que reflete a chegada de novas

informacdes especificas sobre a agao ou o setor em que atua, € modelado por um
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processo de Poisson, com taxa A, que reflete o numero de saltos por unidade de
tempo.

MERTON (1976) argumenta que, apesar da ocorréncia de saltos, a criagdo de
uma protecdo (hedge) neutra € possivel, desde que se forme uma carteira
suficientemente diversificada, pois o componente de saltos tem origem num risco
nao-sistematico, ou diversificavel.

Segundo RODRIGUES (1990), varios testes empiricos foram feitos para
comparar a qualidade da avaliagdo obtida pelo modelo de Merton em contraste com
a obtida pelo modelo original de Black & Scholes. Constata-se que, apesar de mais
‘refinado” em relagdo ao modelo original, a proposta de Merton ndo se revelou
adequada, pois a diferenga entre os dois modelos em nivel de precisdo nos
resultados obtidos € minima.

No caso das opgdes sobre agdes que pagam dividendos, tem-se uma tentativa
de aprimorar o modelo de Black & Scholes, ja que o0 mesmo nao considera o
pagamento de dividendos. COX e ROSS (1976) alegam que os retornos da agao-
objeto seguem um processo de difusdo e saltos de Poisson. THORPE (apud SMITH,
1976) examina os efeitos da restricdo as vendas a descoberto. Junto com Merton
(1976), modifica o modelo para o caso de a agao-objeto pagar dividendos.

PRESS apud CANABARRO (1988) propde estudo em que € fundamental a
determinacdo de um modelo que descreve o comportamento dos precos da acgao-
objeto com mais precisdao do que o modelo de distribuigdo lognormal. Ele divide o
processo de formagao dos retornos em duas partes, tendo um modelo hibrido de
distribuicdes, contendo um componente normal e um componente binomial: a
primeira parte € um componente de difusdo continua, sendo uma fungdo dos
desequilibrios temporarios entre oferta e demanda, e da chegada das informacgdes
genéricas sobre o mercado; a outra € um componente descontinuo, caracterizado
por saltos, que correspondem a chegada de novas e importantes informacdes
especificas sobre a agao-objeto ou o setor em que esta se situa.

Para CHO e FREES (1988), o processo nunca é continuo. Analisam estimativas
de volatilidade quando a evolugao do pre¢o da agao € discreta, encontrando vieses
em relagdo a proposta de continuidade. Sendo assim, o movimento da agao-objeto é
hibrido, porém hibrido de uma distribuicdo discreta e um componente também

discreto, por saltos.
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RENDLEMAN e BARTTER (1979) elaboram um modelo e o chamam de dois
estados, que é uma derivagao algébrica da idéia da protecao (hedge) neutra, nédo
tdo elegante matematicamente, porém simples e eficaz. Seu pressuposto basico é
que o preco da agdo-objeto variara num determinado intervalo de tempo, de um
montante H+, no caso da variacdo ser para cima, ou H-, caso em que a variagao
seria para baixo.

Para RODRIGUES (1990) o modelo é generalista e extremamente simples, pois
se se associar a distribuicdo de probabilidades correta para a magnitude da variagéo
de preco da agdo, ou seja, ao se estimar corretamente o valor esperado da
distribuicdo dos precos da acao-objeto, seja ele continuo ou discreto, tem-se uma
opgao avaliada corretamente. Uma grande vantagem € sua aplicagdo quando o
processo de formacédo de pregos do ativo-objeto é binomial, e num caso limite
quando é normal (pois, como se sabe, a distribuicdo normal € um caso limite da
binomial).

Para situagcdes ex-post, o modelo fornece o exato valor da opg¢ao, porém para
situagdes onde ndo se conhece o valor esperado da magnitude da mudanga do
preco, torna-se necessario estimar-se subjetivamente o valor da opgao.

A abordagem geral para precificacdo de derivativos elaborada por HULL
(1989) é estruturalmente similar com a equacéo diferencial desenvolvida por Black &
Scholes. Apenas faz a inclusdo de algumas variaveis desconsideradas no modelo
base.

HULL (1998) cita que para entender os precos futuros do mercado a termo e
mercado futuro é conveniente dividi-los em duas categorias: aqueles cujo objeto de
negociagado € mantido para investimento por um numero significativo de investidores
- as traded securities; e aqueles cujo objeto de negociagéo € possuido basicamente
para consumo. Consideram acgdes, bonds, ouro e prata como traded securities,
todavia taxa de juros, taxa de inflagdo e commodities ndo s&o

No caso dos ativos de consumo, nao é possivel obter pregos futuros como
uma fungao do precgo a vista e de outras variaveis perceptiveis. Um parametro como
custo de oportunidade do ativo torna-se importante, ja que mede até que ponto os
usuarios da mercadoria (commodity) consideram as vantagens de possuir o ativo
fisico, que ndo séo obtidas por detentores de um contrato futuro. Tais vantagens
podem incluir a capacidade de realizar lucro com escassez temporaria ou de manter

um processo de producdo em andamento. Através de teorias de arbitragem, é
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possivel obter apenas um limite superior para os pregos futuros de ativos de
consumo.

Para HULL (1998), as teorias de arbitragem permitem que os precos a termo e
futuro de contratos de ativos para investimento sejam determinados com preciséao,
em funcado do preco a vista e de outras variaveis conhecidas. Porém, isso ja nédo é
possivel para os precos de derivativos de ativos de consumo.

O modelo de Black & Scholes é relativamente complexo. No entanto, é mais
completo, pois tem embutido o modelo de distribuicdo dos precos da acéo-objeto.

A maioria das instituicdes financeiras usa os modelos matematicos de Black e
Sholes e Binomial, que servem basicamente para traduzir o comportamento dos

precos dos derivativos frente aos pre¢gos no mercado a vista (spots).

3.4 - CONSIDERACOES

O risco que atinge as operagdes financeiras nao preocupa somente 0s
agentes financeiros que possuem suas riquezas nelas envolvidas. As instituices
governamentais estdo atentas a essas operagdes, para evitar grandes catastrofes
financeiras. Nos ultimos anos, com a expansido dos derivativos também para o
mercado de balcdo, elevou-se a margem de risco ndao sé dos bancos, mas também
de todo o mercado financeiro.

O Banco Central controla as operacdes realizadas por instituicdes financeiras
pela sua contabilidade. Pela Resolugao n. 3505, de 26 de outubro de 2007, os
bancos sao obrigados a langar os valores referentes a operagdes de derivativos em
contas de compensacdo de natureza transitoria e todo més devem lancar as
diferengas no ativo ou no passivo, dependendo do resultado positivo ou negativo da
operacao. A Resolucdo 3.165, de 29/01/04 do CMN, facultou a criagdo do banco de
compensacgdes — settlement bank — sob controle societario direto da BM&F, para
atuar exclusivamente no desempenho das fungdes de liquidacdo e custddia das
operagodes realizadas em seu pregao. Tal decisédo torna as operagdes mais seguras,
mais ageis e com maiores garantias. Com a implantagcao do Sistema de Pagamentos
Brasileiros, o risco de liquidacdo de operagdes ficou teoricamente menor e foi
transferido para o mercado, que precisa de clearings para assumir parte desse risco.

A dificuldade do Banco Central € criar normas que busquem seguranga, mas que
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nao atrapalhem o crescimento do mercado, onde a liberdade de criar novas solugdes
para problemas de clientela é essencial.

Os Bancos Centrais, que sao os reguladores, ndo tém capacidade de
supervisionar sozinhos as operagbes complexas como derivativos que surgem com
a globalizacdo dos mercados e o grande movimento de capitais (BORTOT, 1996).
Os Bancos Centrais tém o papel de assegurar que as instituicdes tenham modelos
de gestao e de risco adequados. Os Bancos Centrais tém que se preocupar muito
mais em ter uma visao de evitar problemas futuros, uma tarefa mais de projegéo, ao
invés de, depois de ocorrido o problema, apurar os prejuizos.

A meta de todos aqueles que trabalham com esses instrumentos deveria ser
o desenvolvimento e o aprimoramento do mercado de derivativos, procurando fazer
com que todos os participantes tenham conhecimento amplo e profundo sobre eles.
Apenas desta forma, serdao evitados novos incidentes e o mercado de derivativos
podera continuar a sua expansao.

O uso de instrumentos derivativos exige modelos matematicos complexos,
mas a maioria das avaliagbes tem como base o modelo de Black-Scholes e modelo
binomial, que apesar de criados A etapa seguinte na elaboragdo deste trabalho é
avaliar o mercado pernambucano, no tocante ao conhecimento e uso de

instrumentos derivativos.
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4 — PERNAMBUCO E O MERCADO DE DERIVATIVOS

4.1 - INTRODUGAO

Neste capitulo sera apresentado o levantamento feito sobre a situacdo atual
das operacgdes com derivativos no Estado de Pernambuco. Quais sao as empresas e
instituicdes financeiras que estdo operando, com que finalidade, quais sdo os
instrumentos de anadlise de risco que estdo usando, quais sdo as alteracbes e
sugestdes que podem ser feitas.

A importancia de verificar a situacdo deste tema no Estado de Pernambuco
deve-se a dinamica que esta cada vez mais fazendo parte do nosso dia-a-dia, da
economia mundial. Existem alguns conceitos globais que influenciam a todos, seja
globalizagao, abertura, competitividade, gerenciamento de riscos. Para que estes
conceitos sejam compreendidos e utilizados em beneficio da sociedade, muitas
alteragbes em varios setores terdo que ser realizadas.

Segundo BAUMANN (1996), a globalizagdo tem dimensdes muito maiores, a
convivéncia com um contexto globalizado requer adaptacéo de diversas legislagdes
e instituicdbes nacionais. Nesse quadro, escolheu-se estudar o desenvolvimento
financeiro do Estado no contexto da globalizagédo. A partir deste levantamento,
poder-se-a, em trabalhos posteriores, propor a formulagao de modelos de derivativos
adaptados a setores especificos, onde for identificada caréncia de conhecimentos
técnicos. Para que o estado de Pernambuco participe efetivamente deste contexto é
essencial que os seus agentes tenham consciéncia da utilidade de instrumentos
modernos na conducgao de suas finangas.

Para estimular num primeiro momento a poupanca e posteriormente os
investimentos e o crescimento, as oportunidades de aplicacdo devem adequar-se
aos interesses e necessidades dos agentes envolvidos. E quando os mercados
financeiros criam operacgdes, e dao fluidez entre as necessidades e interesses de
tomadores e ofertadores.

Segundo TOFLER (1994), passar de uma economia baseada em chaminés
para outra baseada em computadores requer macicas transferéncias de
conhecimentos tecnolégicos, qualificacdo de pessoal, aprendizagem, etc.. que em

grande parte explica a onda de restruturagdo financeira e industrial que vem
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transformando o mundo empresarial, despejando novos lideres, a medida que as

companhias procuram adaptar-se aos novos imperativos.

4.2 - ALGUMAS EMPRESAS NACIONAIS QUE UTILIZAM DERIVATIVOS

Para comparar o atual estagio do Estado de Pernambuco, serdo apresentadas
algumas operacdes de derivativos pioneiras, realizadas por grandes empresas a
nivel nacional.

Conforme HUFFENBAECHER (1992), o mercado de derivativos no Brasil é
recente, principalmente o de balcdo, que tem pouco mais de uma década de
crescimento. Isso ocorreu porque as empresas-clientes viram suas necessidades de
estabilidade financeira mais bem atendidas por estes produtos.

Segundo um Relatério do Banco Votorantim S.A (2006) atualmente, no
mercado nacional, além dos bancos e corretoras, apenas 400 grandes empresas e
conglomerados atuam nesse mercado. Isto se deve aos contratos negociados em
bolsas, que implicam em certas exigéncias, tais quais: garantias, ajustes diarios, e
até mesmo pela indisponibilidade de ativos, prazos e pregcos que atendam as reais
necessidades das empresas. A seguir serdo descritas algumas operagdes de

derivativos realizadas por grandes empresas brasileiras.

- ARACRUZ CELULOSE
Foi uma das pioneiras a usar derivativos em varios casos, mas sempre usando
derivativos como protecdo (hedge) e tendo em contrapartida uma operacao fisica

que visava, principalmente, a:

1) Garantir o valor em délares de parte de seu faturamento expresso em outras
moedas. Tem-se que 39% do faturamento da empresa foram realizados em
outras moedas, e mais da metade foi objeto de protegédo (hedge) para garantir o
valor em dolares. O instrumento basico é a venda de contratos a termo (forward)
da moeda (como marco ou iene) deste instrumento. Estas operagdes geralmente
sao realizadas no mercado de balcéao, e liquidadas no mercado fisico. A empresa
usa para fazer esta protecdo (hedge) cambial os mercados futuros, de contratos
padronizados, negociados em bolsa. Opgdes cambiais podem ser usadas para
fazer protecdo (hedge). Para se garantir quanto a uma queda do ddlar em

relacdo ao marco, pode-se comprar uma opg¢ao de venda de marcos. Se o0 marco
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cair além de um ponto determinado, exerce-se a opgao por um prego suficiente
para repor a perda no mercado fisico.

2) Casar os seus ativos e passivos e se proteger contra as oscilagdes de taxas de
juros e indexadores no mercado internacional e, em um caso, para fixar os juros
de uma captacao externa em taxas flutuantes.

3) No mercado interno, tem forte atuagdo nas trocas (swaps) de juros e
indexadores. Como parte do seu passivo € atrelado a TR (Taxa referencial),
originaria dos financiamentos do BNDES, utiliza-se de trocas (swaps) para
garantir a variagdo da TR as suas aplicagoes.

No mercado internacional, a ARACRUZ fez uma grande operagao de troca
(swap) de taxas de juros flutuantes por fixas. A operacédo foi feita sobre o passivo
financeiro atrelado a LIBOR. A operacgao que justificou esta prote¢ao (hedge) foi uma
captacdo no mercado externo, que combinou securitizacdo de exportacbes com

emissao de euro notes.

- SHELL

Foi a primeira empresa no Brasil a fazer um collar (limitagdo de juros maximos
e minimos) em uma captacgao externa, em 1993. Desde entdo a empresa limitou sua
atuagao no mercado de derivativos ao mercado interno de trocas (swaps) de juros e
indexadores. O collar foi sobre captagdo externa de juros flutuantes (notas de
securitizacdo de exportagao da subsidiaria Billiton Metais) atrelada a LIBOR. Definiu-
se uma taxa de capitalizagao e outra de floor. Foi feito entre a Shell do Brasil e o

Banco Chase Manhatan.

- PETROBRAS

Desde o final de década de 1980, a Petrobras vem se aperfeicoando no uso
dos mercados futuros para fixar as margens de ganho na gasolina e em outros
derivados exportados para os Estados Unidos. Realiza algumas operagbes com
futuro de petréleo, embora limitadas pela sua falta de autonomia para fixar o preco
dos derivados no mercado doméstico.

Conforme informacédo dos principais executivos da empresa, o enfoque da
empresa € sempre de protecdo, e nunca o de especulacido, principalmente ao

considerar-se a sensibilidade publica e politica de tudo o que faz a estatal.
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No tocante aos derivativos financeiros, a empresa evoluiu muito. Porém, os
derivativos relativos as operagdbes com petroleo, gasolina e outros derivados
assumem um lugar de destaque na empresa.

A empresa entrou nos mercados futuros pela dindmica que o setor de energia
seguiu. Segundo DANTAS (1994), a partir dos anos 1980 os derivativos comegaram
a surgir no chamado complexo energia. Em 1985, os volumes comegaram a crescer
na NYMEX — New York Mercantile Change. E a partir do mecanismo conhecido
como EFP (Exchange of Futures for Phisicals), a Petrobras foi empurrada a entrar
nos futuros de energia.

A BM&F comecgou, em marco de 1992, a negociar contratos a termo de taxas
de juros, antes realizados s6 no mercado de balcdo, o que facilita a realizagao de
swaps de taxas de juros, ndo havendo, contudo, pregdo para esses contratos,

apenas intermediacdo da BM&F.

4.3 - O ESTADO DE PERNAMBUCO

Tendo em vista que, os mercados derivativos tém uma tendéncia de aplicagao
mais voltada para as operagdes envolvendo commodities, moedas estrangeiras e
taxa de juros internacionais, procuramos explorar o mercado externo em relagao ao
estado de Pernambuco.

O Estado de Pernambuco faz parte de uma das regides de maior futuro de
desempenho econémico do Pais, estrategicamente situado na ponta leste do Brasil,
com uma participagao no PIB brasileiro de 2,71%.

Sendo um dos maiores produtores de acgucar do Brasil, Pernambuco, na
década de 80, tinha o agucar na sua pauta de exportagcdes detendo 80%. Para
diversificar a pauta exportadora, o governo de Pernambuco procurou estimular
outros setores da economia para o mercado externo e com isso vem conseguindo
diversificar a pauta externa de exportacdes, ficando o acgucar, hoje, em torno de
24%, conforme os ultimos dados divulgados pelo MDIC - Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, através da SECEX — Secretaria de
Comeércio Exterior.

Com a instalacao do Porto de Suape e com o incremento de desenvolvimento
proposto para aquele complexo portuario, novas empresas nacionais e

internacionais vém se instalando, fazendo com que, por “osmose” novas empresas
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micro e pequenas se instalem em cidades circunvizinhas, criando com isso um poélo
gerador de economia.

As empresas pernambucanas cada vez mais se integram ao mercado
globalizado. Em 2007, as exportagbes pernambucanas chegaram a US$ 870
milhdes, mas as importacdes apresentaram Us$1.719 milhdes, apresentando um
déficit na balanca comercial de US$ 849 milhdes, conforme dados do Sistema
ALICEWEB do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior. Os
dados indicam que as exportagcdes no Estado cresceram 12%, sendo o melhor
resultado dos ultimos anos, em contrapartida as importacdes, que tiveram acréscimo
de 68%. Segundo esse levantamento do MDIC, foi apontado déficit no estudo dos
efeitos iniciais sobre o comércio exterior do Estado, a partir do P6lo Petroquimico de
Suape e a fabrica de resinas Pet, da M&G. Pernambuco, quando comparado com o
desempenho do saldo comercial da Regidao Nordeste, acompanha a tendéncia
regional.

Com o surto de crescimento do polo de Suape, com a instalagdo de grandes
empresas multinacionais, outras empresas dos mais diversos ramos da atividade
econdOmica estdo vindo para Pernambuco para aproveitar o desenvolvimento criado
pelo porto. Haja vista que, varias empresas do setor de construgao civil radicadas no
eixo Rio Sdo Paulo ja estdo instalando escritorios e filiais em Recife. As cidades
circunvizinhas a Suape ja estdo percebendo os incrementos em suas arrecadagdes
de impostos. Os iméveis na regido metropolitana de Recife, principalmente terrenos
e imoveis comerciais, tiveram um aumento consideravel nos seus precos.

O incremento das importagdes de Pernambuco esta associado a fase inicial da
implantacdo do Pdlo Petroquimico de Suape. A fabrica de Resinas Pet ampliou a
importagdo de sua matéria-prima - acido tereftalico (PTA), alcangando a cifra de US$
327,7 milhdes, numero surpreendente para os padrdes histdricos do Estado,
conforme dados do sistema ALICEWEB do MDIC. Outro produto quimico que
contribuiu para o crescimento das importagdes foi o etileno glicol, insumo também
necessario a fabricagdo de Resinas Pet, cujo valor atingiu US$ 98,3 milhdes no ano

passado.

Quando analisadas as exportagdes, o Tereftalato de Polietileno (US$ 90

milhdes), que ocupa o quarto lugar, mas deixa para traz produtos tradicionais da
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pauta local de exportacdo, como borracha de butadieno, manga, alcool etilico e

pescados.

Pernambuco é um estado com enormes potenciais em muitos setores da
economia. Em fungao de sua formacao histérica e disponibilidade de seus recursos

naturais, o Estado tem bem definidas as regides e suas vocagdes econdmicas.

Quadro 4.1 — Dados indicadores de Pernambuco

INDICADORES ECONOMICOS E COMERCIAIS

PIB estadual em milhdes de dolares 2003 13721

Variagéo do PIB 2002/2003 +8,9%

Participacao das exportacdes no PIB 2003 3%

Maior empresa exportadora Petroflex (6%)
Principal parceiro nas exportagdes Estados Unidos (25%)
Principal parceiro nas importagdes Argentina (18%)

Principal produto exportado Acucar (24%)

Principal produto importado Produtos quimicos (21%)

Fonte: Governo de Pernambuco - 2005

4.4 - METODOLOGIA UTILIZADA

Os dados levantados para o presente trabalho procurou englobar empresas
privadas e estatais, fundacdes, bancos representativos da economia pernambucana,
atentando sempre para as maiores empresas exportadoras e importadoras, e
procurando englobar setores expressivos da economia.

No ambito das empresas privadas, além do faturamento, um dos fatores
considerados para escolha foi as exportagdes, alvo principal das mudancas no
contexto competitivo internacional.

Foi observado com base no levantamento feito num universo de 30 empresas
exportadoras e importadoras, que muitas das empresas questionadas disseram que
ndo sabiam ou ndo tinham interesse no assunto de mercado financeiro — Derivativos,
mostrando com isso um grau de total desconhecimento do que esta existindo no
mundo globalizado. Foi procurado enfatizar esta pesquisa com aquelas empresas

que tinham nogao do assunto ou que ja trabalham com esse mercado financeiro.
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No quadro 4.2, a seguir, mostraremos a pauta exportadora pernambucana,

com 0s seus principais produtos e percentuais de participagao, principalmente o

agucar (commoditie), produto esse, muito trabalhado no mercado de derivativos.

Quadro 4.2 - Volume das exportagdes 2007 Pernambuco —

valores em Us$

TOTAL DAS EXPORTACOES 870.556.751 100,00
TOTAL DOS PRINCIPAIS PRODUTOS EXPORTADOS 723.038.900 83,00
OUTS.ACUCARES DE CANA BETERRABA,SACAROSE QUIM 113.223.334 13,01
UVASFRESCAS.........ccoooiiiiiic, 99.120.208 11,39
ACUCAR DE CANAEM BRUTO............... 90.947.965 10,45
TEREFTALATO DE POLIETILENO EM FORMA PRIMARIA 53.659.407 6,16
OUTRAS LAGOSTAS,CONGELADAS.EXCETO AS INTEIRAS 39.260.088 4,51
BORRACHA DE BUTADIENO (BR),EM CHAPAS,FOLHAS, T 37.643.568 4,32
ACUMULADORES ELETR.DE CHUMBO,P/ARRANQUE DE MO 31.552.432 3,62
MANGAS FRESCAS OU SECAS............. 30.613.940 3,52
OUTS.CHAPAS ETC.TEREFT.POLIETILENO,E<=40 MICR 27.422.596 3,15
ALCOOL ETILICO N/DESNATURADO C/VOL.TEOR ALCOO 23.679.704 2,72
CONSUMO DE BORDO — COMBUSTIVEIS E LUBRIF.P/EM 21.899.501 2,52
OUTRAS CHAPAS,ETC.DE OUTRAS PLASTICOS,ESTRATI 18.751.006 2,15
ROLHAS,OUTS.TAMPAS E ACESS.P/EMBALAGEM,DE MET 14.041.961 1,61
OUTROS LADRILHOS,ETC.DE CERAMICA,VIDRADOS ,ESM 12.323.746 1,42
CONSUMO DE BORDO — COMBUSTIVEIS E LUBRIF.P/AE 12.123.158 1,39
OUTS.FOLHAS/TIRAS,DE ALUMINIO S/SUPORTE,LAMIN 11.754.762 1,35
BORRACHA DE ESTIRENO-BUTADIENO,EM OUTS.FORMAS 11.564.737 1,33
CALCADOS DE BORRACHA/PLAST.C/PARTE SUPER.EM T 10.747.984 1,23
CHAPAS,ETC.DE RESINA MELAMINA-FORMALDEIDO,EST 10.061.335 1,16
PRODS.SEMIMANUFAT.DE FERRO/ACO,N/LIGADOS,CARB 9.548.058 1,10
ACETATODEVINILA ..o 8.872.972 1,02
COUROS/PELES,BOVINOS,PREPARS.DIVID.C/A FLOR 7.503.753 0,86
OUTRAS.......ooiiiiiii 7.400.522 0,85
OUTRAS PILHAS ELETRICAS,DE BIOXIDO DE MANGANE 6.974.150 0,80
PARTES DE MAQS.E APARS.P/SELECIONAR,ETC.SUBST 6.463.988 0,74
SUCOS DE OUTRAS FRUTAS,PRODS.HORTICOLAS,NAO F 6.279.682 0,72
VELUDO/PELUCIA,TECIDO,DA TRAMA ALGODAO,CORTAD 5.664.681 0,65
OLEO DE SOJA,REFINADO,EM RECIPIENTES COM CAPA 5.504.399 0,63
DEMAIS PRODUTOS ..o 147,517,851 17,00

Fonte : MDIC/SECEX — 2008

Pelos resultados obtidos pela balanca comercial de 2007, observamos que o

estado de Pernambuco ainda muito dependente de produtos primarios na sua pauta

exportadora, principalmente acgucar (commoditie),

exigindo com

um

acompanhamento permanente por parte dos exportadores, dos precos no mercado

internacional. Com os derivativos, o risco de perdas no mercado futuro deixaria de

existir e os produtores ficariam mais seguros nas suas negociag¢des internacionais.
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valores em Us$

| 2007 2006 variagaol

|TOTAL DA AREA |  870.556.751| 100,00| 781.045.999| 100,00 11,46 |
TOTAL DAS PRINCIPAIS 677.972.522] 77,88 563.689.374 72,17 20,27
01]|M&G POLIMEROS BRASIL 52.215.511 6,00
02||PETROFLEX IND E COM S.A. .. 49.214.995 5,65 61.585.210 7,88 -20,09
03]| TERPHANE LTDA ...ccoooomrrrre 42.408.084 4,87 35.765.508 4,58 18,57
04 || EMPAF - EMPRESA DE 35.656.285 4,10 28.630.380 3,67 24,54
05|| ACUMULADORES MOURA S 32.063.542 3,68 14.365.366 1,84 123,20
06 || COMPANHIA AGRO 29.859.266 3,43 17.191.250 2,20 73,69
07 || USINA CENTRAL OLHO 27.866.259 3,20 22.964.018 2,94 21,35
08||PETROLEO BRASILEIRO S A 27.786.212 3,19 20.282.665 2,60 36,99
09]|USINA TRAPICHE S/A ............. 22.352.746 2,57 24.148.862 3,09 7,44
10 [ALCOA ALUMINIO S/A.............. 21.880.857 2,51 26.195.408 3,35 -16,47
11 USINA SAO JOSE SA ............... 21.157.246 2,43 35.235.319 4,51 -39,95
12 | S/A FLUXO - COMERCIO E 20.393.848 2,34 36.461.989 4,67 -44,07
13| VDS EXPORT LTDA......cccoooen. 19.411.554 2,23 8.958.921 1,15 116,67
14 | USINA PETRIBU SA......cccc....... 19.168.539 2,20 17.794.055 2,28 7,72
15 | SUCDEN DO BRASIL LTDA...... 17.951.437 2,06 20.390.670 2,61 -11,96
16 | TIMBAUBA AGRICOLA S/A ...... 16.207.857 1,86 20.079.090 2,57 -19,28
17 | GERDAU ACOS LONGOS S A.. 14.261.479 1,64 10.181.132 1,30 40,08
18 | REXAM BEVERAGE CAN 14.204.954 1,63 13.522.183 1,73 5,05
19| J B ACUCAR E ALCOOL 13.403.707 1,54 11.561.201 1,48 15,94
20||PETROBRAS 12.508.996 1,44 5.363.556 0,69 133,22
21||PAMESA DO BRASIL S/A ......... 11.815.549 1,36 13.489.784 1,73 -12,41
22][IRMAOS COUTINHO 10.462.473 1,20 9.869.733 1,26 6,01
23| FORMILINE INDUSTRIA DE 10.216.360 1,17 8.154.978 1,04 25,28
24|[USINA IPOJUCA S A........cc... 9.839.633 1,13 10.187.326 1,30 -3,41
25|/ COOP AGRIC JUAZEIRO DA 9.775.235 1,12 6.716.037 0,86 45,55
26| TEMAPE TERMINAIS 9.601.172 1,10 6.186.338 0,79 55,20
27| COOPERATIVA AGRICOLA 8.908.767 1,02 651.823 0,08
28] COMPANHIA 8.872.972 1,02 8.495.181 1,09 4,45
29]|RIO PRETO COMERCIO 8.476.381 0,97 1.582.877 0,20 435,50
30||DUPE S/A ....ooosierivviciiisee 8.332.183 0,96 6.080.030 0,78 37,04
31||MICROLITE SOCIEDADE 8.329.910 0,96 8.049.936 1,03 3,48
32]|M&G FIBRAS E RESINAS 7.867.343 0,90 4.422.347 0,57 77,90
33| VISHAY PHOENIX DO BRASIL 7.867.210 0,90 7.046.055 0,90 11,65
34]| AGRIVALE-AGRICULTURA 7.700.074 0,88 4.751.208 0,61 62,07
35| SIMISA SIMIONI 6.958.081 0,80 5.960.600 0,76 16,73
36| AGRODAN AGROPECUARIA 6.941.128 0,80 8.987.918 1,15 -22,77
37||NIAGRO NICHIREI DO 6.681.286 0,77 5.779.641 0,74 15,60
38| SANTISTA TEXTIL BRASIL 6.654.691 0,76 8.563.992 1,10 -22,29
39]|UNA ACUCAR E ENERGIA 6.494.182 0,75 7.008.589 0,90 -7,34
40| COOPERATIVA DE 6.204.518 0,71 1.028.198 0,13 503,44
41]|DEMAIS EMPRESAS ............... 192584.229|  22,12| 217.356.625 27,83 -11,40

Fonte: SECEX/DTIC/Sistema Alice. - 2008
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Quadro 4.4—Principais empresas importadoras de Pernambuco—2006/2007-valores Us$

| 2007 2006 variacao|
TOTAL DA AREA 1.719.599.336 100,00 | 1.024.744.738 | 100, 67,81
TOTAL DAS PRINCIPAIS EMPRESAS 1.423.270.470 82,77 758.385.159 | 74,0 87,67
01| M&G POLIMEROS BRASIL SA............. 365.197.816 21,24 66.118.210 | 6,45 452,34
02 | PETROLEO BRASILEIRO S A 258.775.898 15,05 108.331.839| 10,5 138,87
03 | M&G FIBRAS E RESINAS LTDA............. 106.972.602 6,22 121.011.654 | 11,8 -11,60
04 | BUNGE ALIMENTOS S/A....oveeeeeeeeeeeeeen 60.491.130 3,52 36.056.033 | 3,52 67,77
05| ACUMULADORES MOURA SA............. 47.484.552 2,76 15.278.524 | 1,49 210,79
06 | COMPANHIA DE BEBIDAS DAS 42.126.942 2,45 35.270.695| 3,44 19,44
07 | PRIMO SCHINCARIOL IND DE CERV 40.110.692 2,33 19.135.672| 1,87 109,61
08 | INDUSTRIA DE ALIMENTOS 35.122.443 2,04 20.478.186 | 2,00 71,51
09 | TERPHANE LTDA .....oovvviveveveveeeveeereennenn 35.037.884 2,04 26.954.013 | 2,63 29,99
10 | PHILIPS MEDICAL SYSTEMS LTDA...... 32.881.465 1,91 20.717.874 | 2,02 58,71
11 | BOMPRECO SUPERMERCADOS DO 29.168.625 1,70 22.068.045| 2,15 32,18
12 | FERTILIZANTES DO NORDESTE 21.932.151 1,28 19.876.383 | 1,94 10,34
13 | MOINHOS CRUZEIROS DO SUL SA..... 20.734.111 1,21 11.744.192| 1,15 76,55
14 | YARA BRASIL FERTILIZANTES S/A .....| 19.666.820 1,14 6.691.184 | 0,65 193,92
15 | DPC MEDLAB PRODUTOS MEDICO- 19.497.068 1,13 15.389.360 | 1,50 26,69
16 | PERNOD RICARD BRASIL 19.144.796 1,11 8.910.541| 0,87 114,86
17 | PHILIPS ELETRONICA DO 17.547.601 1,02 13.549.999 1,32 29,50
18 | PETROFLEXIND ECOMSA. ...............| 17.311.809 1,01 19.080.531| 1,86 -9,27
19 [ TINTAS CORAL LTDA.....oeieiieeiiieeeee 17.194.122 1,00 13.505.635| 1,32 27,31
20 | DIAGEO BRASIL LTDA. ..ot 15.914.373 0,93 17.427.527| 1,70 -8,68
21 | COMPANHIA ALCOOLQUIMICA 14.034.402 0,82 13.063.870 | 1,27 7,43
22 | PETRO ENERGIA INDUSTRIA E 13.408.033 0,78 2.226.961 | 0,22 502,08
23 | EMPAF - EMPRESA DE 13.159.170 0,77 5.126.203 | 0,50 156,70
24 | MICROLITE SOCIEDADE ANONIMA.....] 13.079.369 0,76 13.135.142| 1,28 -0,42
25 | JOSAPAR JOAQUIM OLIVEIRA SA 11.116.081 0,65 9.281.376 | 0,91 19,77
26 | TOSHIBA MEDICAL DO BRASILLTDA ... 11.083.571 0,64 8.274.820 | 0,81 33,94
27 | ASA INDUSTRIA E COMERCIO LTDA ..] 10.814.293 0,63 10.075.007 | 0,98 7,34
28 | TECPEL COMERCIO E INDUSTRIA 10.419.298 0,61 4741639 | 0,46 119,74
29 | IGL INDUSTRIAL LTDA....ccooeeennd 10.397.379 0,60 9.963.163 | 0,97 4,36
30 | MUSASHI DO BRASIL LTDA ........oeueed 10.038.752 0,58 7.211.296 | 0,70 39,21
31 | REXAM BEVERAGE CAN SOUTH 9.552.551 0,56 9.695.653 | 0,95 -1,48
32 | ALCOA ALUMINIO S/A....oovveeeeeveeeeeeeeenn 9.517.841 0,55 3.806.108 | 0,37 150,07
33 | NPAP ALIMENTOS LTDA .....ovvvvvevvvveenn 9.450.860 0,55 5.881.218 | 0,57 60,70
34 | INTERNATIONAL COMMERCE 9.282.263 0,54 5.123.202| 0,50 81,18
35 | MANUCHAR COMERCIO EXTERIOR 8.244 877 0,48 4.952.720| 0,48 66,47
36 | COMPANHIA INDUSTRIAL DE 8.109.983 0,47 8.919.356 | 0,87 -9,07
37 | PAPIER COMERCIO E 8.103.612 0,47 8.117.298 | 0,79 -0,17
38| BASF SA. ... 7.217.787 0,42 787.048 | 0,08 817,07
39 | SUAPE PORCELANATO S/A.....cuveeeeee 7.162.755 0,42 4.427.452| 0,43 61,78
40 | FORMILINE INDUSTRIA DE 6.764.693 0,39 5.979.530| 0,58 13,13
41 | DEMAIS EMPRESAS .......coooiiiiieend 296.328.866 17,23 266.359.579 | 25,9 11,25

Fonte: MDIC/SECEX — 2008
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O Quadro 4.5 abaixo mostra os setores mais representativos em 2006,

conforme dados do Balango Anual de PE-2006.

Quadro 4.5 - Principais Setores do Estado de Pernambuco
SETORES

Servicos/Transporte e Armazenagem

Alimentos/frutas, pescados
Bebidas

gipsita, Eletromecanica e material de transporte

Agricultura, cana e agucar e Pecuaria

Financgas

Construcao Civil

Fonte: Balango Anual PE (2006)

De acordo com o volume de exportacdes, importacdes, faturamento, setores e
tipo de empresas, sejam elas privadas ou estatais, selecionaram-se 09 instituicoes
entre empresas e bancos que conhecem o mercado de derivativos, dentro de um
universo de aproximadamente 30 empresas questionadas, conforme grafico a

seqguir.
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Nivel de conhecimento das empresas no Estado de Pernambuco

Figura 4 — Nivel de conhecimento das empresas

Fonte — elaboracao do préprio autor

As entrevistas foram feitas com os responsaveis financeiros das entidades
visitadas, sendo que se procurou seguir um roteiro, contendo questées fundamentais
para formalizar a analise dotrabalho.

Procurou-se dividir as entrevistas em fases:

1. Fase: Consideragdes Gerais

- Faturamento da empresa, principais produtos, perspectivas de crescimento;

- Utilizagao de teorias de gestdo modernas;
2. Fase: O mercado de derivativos

- Conhecimento de operagdes com derivativos;

- Utilizagdo destes instrumentos; tempo, tipos;

- Qual o motivo que leva a empresa a usar ou nao usar instrumentos
derivativos;

- Quais as pretensdes futuras quanto ao uso destes instrumentos;

3. Fase: Utilizagcdo avangada dos instrumentos
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- As decisdes no tocante a derivativos sdo tomadas aleatoriamente ou com a
ajuda de modelos ou de outras institui¢oes;

- A empresa pretende desenvolver uma area especifica na empresa para
gerenciar seu risco com derivativos;

- Os resultados com estes instrumentos sempre foram positivos;
4. Fase: Consideragoes Finais

- Utiliza alguma outra operacgao financeira, seja de captacdo ou empréstimos;
Qual deve ser a participacdo do Estado para melhorar suas posigdes com
derivativos.

- Convém ressaltar que para algumas empresas foi realizada mais de uma
visita, com o objetivo de conversar com mais pessoas envolvidas e para melhor

compreensao das ferramentas utilizadas.

45 - ORGANIZAQOES VISITADAS E RESULTADOS OBTIDOS
- Financeiro
- Banco Real S.A.

Visitaram-se duas instituicdes financeiras, uma federal e outra privada, sendo
que ambos tém comportamento semelhante, pois sdo os maiores bancos brasileiros
e detém o mesmo portfélio de clientes e operagoes.

O primeiro banco visitado é responsavel pela administracdo da maioria das
contas do governo estadual de Pernambuco.

Apesar de ter varias agéncias no estado, ndo atua diretamente com derivativos
em Pernambuco, sendo direcionadas para a matriz, em S&o Paulo, as operacdes
que porventura aparegam. Segundo um de seus administradores, as operagdes
ainda no momento ndo compensam manter uma carteira em Pernambuco para
cuidar das operagdes com derivativos, que requer investimentos macicos de
recursos financeiros e humanos. A ligagdo do Banco com derivativos ocorre através
de fundos, administrados por outros bancos, que possuem titulos de derivativos.

Esse processo € bastante usado no exterior, aonde muitas corporagdes vao
aos bancos, que vao as bolsas de futuros para gerenciar o risco. Caso as empresas
decidam atuar por conta propria com estas operacdes, devem possuir uma equipe

altamente especializada no mercado de derivativos, devem dominar os movimentos
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de um mercado em que participam operadores profissionais, que lidam diariamente
com esses sofisticados instrumentos.

Os gerentes responsaveis pelas diversas areas do Banco, em Pernambuco sao
unanimes em admitir a pouca procura pelas empresas pelos instrumentos
derivativos, porém concordam que ha existe muito espaco para explorar, tendo em
visto 0 desconhecimento das empresas, de pessoas e instrumentos qualificados
para gerenciarem operagoes tdo arriscadas. Ademais, alegam que as empresas sao
muito conservadoras, em fungéo de trabalhar em algo que ja vem dando certo e nao
querer arriscar em operacdes desconhecidas.

Segundo relatério divulgado pelo banco, em 2006 a instituicdo financeira
conquistou a 4° posigao no ranking de derivativos de balcdo da CETIP, caracterizado
principalmente como mercado de clientes, e a 2° posigdo no mercado de cambio
segundo ranking do Banco Central, com a 1° colocagéo entre os bancos privados.
Também se encerrou 0 ano em uma posi¢cao de lideranca no mercado de

empréstimos sindicalizados, e de acordo com o ranking de originagdo da ANBID.

— Banco do Brasil S.A.

Na segunda instituicdo financeira analisada, também, a sua carteira de
investimentos/derivativos € centralizada no Rio de janeiro, por onde as agéncias do
estado de Pernambuco enviam as propostas de derivativos das empresas. Nesse
banco, ha um interesse muito grande pela area, seus funcionarios sao
sistematicamente treinados, visitam as empresas mostrando o0 que sao os
derivativos, suas aplicagdes, suas vantagens e também porque a necessidade em
algumas vezes para o direcionamento aos derivativos. Conforme relato de uns dos
gerentes da Area internacional do Banco, em Pernambuco, poucas operacdes vém
aparecendo, mas observou que nos ultimos anos, as empresas tém demonstrado no
interesse em saber o que é. A maioria das operacdes com derivativos procuradas
pelas empresas sdo as que operam com o Mercado a Termo — NDF (non deliverable
forward)

Hoje, € o maior banco detentor de operagbes de derivativos nho mercado a
termo, possui sua mesa de operagdes financeiras no Rio de Janeiro constantemente

antenada com o Mercado Mundial. Sua mesa de operagdes é distribuida por areas



97

de atuacbes dos derivativos, bem como por valores e porte das empresas que
aplicam.

Estd tendo uma preocupacdo muito forte com o mercado no sentido do
treinamento em todo o pais procurando difundir o mercado de derivativos ndo como

um instrumento especulador, e sim como instrumento de protecéao.
- Servigos/Energia/Transporte e Armazenagem
- Companhia Pernambucana de Gas — COPERGAS -

Visitou-se uma das maiores estatais de Pernambuco, que atua no setor de
gas natural. Em 2006, foi a segunda melhor do setor no pais. Segundo sua diretoria
a empresa se destacou apesar de todo o arrocho tarifario que ocorreu.

Esta empresa nao opera com derivativos regularmente. Seus recursos extras
sdo direcionados para investimentos. No tocante aos investimentos, segundo o
entrevistado, a empresa esta muito bem. Investe muito e para isso recorre a
financiamentos modernos, por que nao dizer inéditos no mercado nacional e
inovadores no mundial. Segundo esse diretor, os investimentos sdo grandes e
significativos, com muitos parceiros.

A grande procura pelo gas natural no Estado em relagdo a outros tipos de
energia faz com que a empresa busque mais parceiros para desenvolver seus
projetos e novas formas de financiamentos. Uma delas € uma operacao, conhecida
no mercado como Project Financing, que consiste em viabilizar, no curto prazo, uma
parceria entre o setor publico e a iniciativa privada nos investimentos de infra-
estrutura econdmica. Este modelo pressupde combinacdes especificas entre
operacao privada de empreendimentos e funding de fontes oficiais e privadas, sem
aval ou garantias dos governos beneficiarios, porém a amortizagdo da divida sera
em longo prazo.

Em 2006, a empresa importou equipamentos do exterior e financiou esses
equipamentos em moeda estrangeira por um prazo de 05 anos, mas procurou se
precaver de cenarios desfavoraveis para os pagamentos em moeda estrangeira por
um periodo de financiamento longo. Com o banco financiador, estruturou operagao
de protecdo no mercado de derivativos, pelo prazo do financiamento que incluia

protecdo contra a variagdo cambial, a variagdo da taxa de juros internacionais,
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protecdo contra a variagcdo da taxa de juros interna e por fim fez um SWAP das
aplicacgdes financeiras, que garantiam a operacao de financiamento junto ao banco
financiador internacional.

Essa operacao de pagamento do financiamento, semestralmente, é feita com
fechamento de cambio com o envio da moeda estrangeira, a taxa de cambio fixada
pela taxa PTAX 800 do BACEN (taxa média praticada pelos bancos), em
contrapartida com o retorno da aplicagao financeira hedgeada em swap. Com essa
operagao de casamento de posi¢des, existe a protecdo (hedge) para o processo.
Tendo esses contratos de hedges, até o presente momento, a empresa, segundo
seu diretor, tem tido retorno favoravel e com resultados financeiros muito bons.

Pretende investir mais nessa area, principalmente em suas aplicagdes
financeiras. Tem investido macicamente em treinamento na area financeira para
seus funcionarios e atualmente o seu diretor financeiro € uma pessoa vinda do sul,
que teve larga experiéncia em empresas sulistas que se utilizam do mercado de
derivativos.

- Estrutura da operacido da empresa

Operacéo de Financiamento Externo com derivativos

Paga a vista
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Figura 5 — estrutura da operagéo
Fonte: elaboracao do autor
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- Agricultura, Cana de Agucar
- Usina Central Olho D’agua -

O setor de cana de acucar em Pernambuco € o setor que mais atua em
Derivativos, tanto do lado financeiro como do lado das commodities. Elas ndo atuam
no mercado interno, procuram atuar diretamente no mercado externo, através do
mercado de futuros e do mercado de op¢des, principalmente no mercado americano.

Para essa pesquisa foi visitada uma das maiores empresas do ramo
sucroalcooleiro, sendo também uma das maiores exportadoras pernambucanas de
agucar. Em geral, essas empresas operam em duas pontas: captagao e aplicagao.
Segundo o Diretor da empresa, as operag¢des da empresa sao tradicionais.

Porém, no tocante a derivativos, a empresa utiliza o mercado de futuros na
bolsa de Nova lorque, para a protecdo do prego futuro do agucar no mercado
externo.

Mensalmente remete para o exterior os ajustes de margens de garantia. No
momento atual, tem tido mais retorno de margem do que remessa, portanto, esta
tendo lucros no mercado futuro. Procura captar no mercado externo e interno,
através de operagdes de financiamento as exportacdes, ou com operagdes de pré
pagamento ou adiantamentos sobre operagbes de cambio - ACC. Também utiliza o
mercado a termo, com os bancos brasileiros, para a protecdo de seus
financiamentos de exportagao, notadamente o ACC, sendo a empresa vendedora de
moeda nesse mercado. Pelo levantamento feito com a empresa, até o presente
momento, desde que a mesma utilizou esse mercado, ela sé tendo tido resultados
favoraveis. Atua também no mercado de opgdes, notadamente na Bolsa de
Chicago, no mercado de futuro, via bolsa de Nova York, através de corretores
selecionados.

O entrevistado acredita que o Estado de Pernambuco tem muito espaco para
crescer, porém a mentalidade de nossos empreendedores deve mudar, ja que s6
visam a margens de lucro altissimas, e isso nao vai de encontro a realidade, com o
aumento da competitividade. Ele também enfatizou a profissionalizagdo do setor,
notadamente os sucessores dos proprietarios das usinas, ja que na maior parte
desse setor, a sucessdo é familiar, visando novas maneiras de investimento e

retorno financeiro, com protecgdes.
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— Industria

- Grupo Moura -

Este trabalho procura englobar os setores mais representativos da economia
do Estado. Portanto, a industria, também foi incluida na pesquisa, face a sua
importancia.

A empresa pesquisada tem um faturamento médio de 260 milhdes anuais. Atua
num segmento de poucas industrias no Brasil. Tem um conhecimento forte das
empresas internacionais, trabalha com um tipo de mercadoria de pregco muito
instavel, oscilando muito de acordo com o mercado externo. E hoje, uma das
maiores exportadoras e importadoras do estado de Pernambuco. Tem seu hedge
natural para suas importacdes, que sao as exportacdes, mas como sao operacdes
descasadas em fungao dos prazos das importagcoes e exportagcdes utiliza o mercado
a termo para as exportacbes, no sentido de ter seu preco final devidamente
equacionado. Nao procura especular com o mercado financeiro. O Gerente da
empresa, apesar de pouca idade, mas com conhecimento bastante avancado do
mercado financeiro, conhece algumas operag¢des de derivativos, e as utiliza quando
0 momento €& propicio, acompanhando o pre¢co da mercadoria importada e o preco
da moeda estrangeira no Brasil, quando da tomada dos seus financiamentos em
moeda estrangeira para exportagdo. A empresa ja buscou algumas alternativas, via
financiamento externo. A empresa procura financiar seus investimentos, em troca de
aplicagdes financeiras rentaveis, operagdes essas chamadas de arbitragem, mas

sempre com as protecdes dos derivativos.

- Grupo Heimer -

Com empresas nos Estados Unidos e Brasil, a empresa entrevistada hoje é
controlada pelos sucessores de um empresario estrangeiro, que teve uma visdo no
passado, da escassez que mundo, a falta de energia. Hoje ela produz grupo de
geradores elétricos, sendo produzidos quase na sua totalidade pela empresa e o
restante importado.

A empresa exporta seus equipamentos para o mundo inteiro e a necessidade

do complemento da produgao com a importacéo de varias partes do mundo.
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Tendo unidade de distribuicdo nos Estados Unidos, utiliza o mercado externo
como fonte de internacionalizacdo da empresa. Tem uma necessidade muito forte de
protecdo financeira, segundo um dos principais executivos da empresa. Utiliza
mercado de derivativos no mercado a termo, principalmente para a importagao, ja
que ela tradicionalmente recorre a financiamentos para importacdo, tendo na
protecdo da variagdo cambial, o principal instrumento de seguranga. Seus
executivos tem se especializado frequentemente no mercado financeiro. Também
procuram se aconselhar com os bancos, principalmente aqueles que trabalham com
o mercado de derivativos aliado a financiamentos internacionais.

E uma empresa bastante competitiva, cujo volume de suas exportacdes chega
a comprometer 70% (setenta por cento) da sua produgdo. A meta da empresa é
alcancar uma fatia de mercado de aproximadamente 20% do fornecimento mundial
até o final deste século.

Aplica em derivativos mais como protecdo do que para alavancar operacdes
especulativas. As suas principais aplicagcbes com derivativos no Brasil concentram-
se em proteger-se contra oscilagdes nas taxas de juros de empréstimos e nas
moedas, ou seja, no mercado a termo.

O diretor entrevistado diz que a empresa ja tem um hedging natural. Isso ocorre
porque a empresa exporta significativamente e procura capital externo para seus
empréstimos, pois no exterior as condi¢des sdo bem mais favoraveis, e conseguindo
liquidar seu passivo em moeda estrangeira, com os recursos das exportacoes.

Com relagao aos empréstimos estrangeiros, a empresa esta ciente de todas as
modernas opgdes existentes e procura sempre utiliza-las para alavancar capital para
fazer frente aos seus investimentos.

Apesar da grande relevancia nas decisbes da empresa brasileira, a subsidiaria
americana exerce grande poder nas decisdes financeiras, por considerarem que 0s
executivos americanos tém boa experiéncia e conhecimento do mercado e melhores
condicdes locais.

De acordo com o entrevistado, o setor passou por tempos ruins nos ultimos seis
anos: o desenvolvimento, a competitividade e os langcamentos feitos por algumas
empresas fizeram com que as empresas americanas assumissem um lugar de
destaque até mesmo no contexto mundial, concorrendo com as melhores do
mercado, localizadas na Italia e Espanha. A empresa aumentou significativamente

suas exportagdes, nos ultimos anos, € um dos fatores que contribuiram para o
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progresso das empresas desse setor foram os investimentos pesados em
tecnologia.

O Diretor Administrativo-Financeiro da empresa visitada ressalta varias vezes
que o setor eletromecanico é bastante atipico no tocante aos seus prazos de
pagamentos, fornecimentos, recebimentos. Trabalham basicamente em pagamentos
em curto prazo, e recebimentos em longo prazo. Sendo assim, seu passivo de curto
prazo e seu ativo de longo prazo cria um descasamento financeiro,

Seus empréstimos se resumem a capital de giro. Para o mercado externo,
trabalham somente com os ACC (adiantamento sobre contrato de cambio),
operagoes destinadas ao seu capital de giro necessario para a producgao.

Para o Diretor, a empresa nao trabalha com securitizacdo das exportagdes, com
derivativos, devido as suas caracteristicas de curto prazo, e por ele estar em
constante busca no mercado e ndo contar com opg¢des que |he parecam eficientes
para sua empresa.

Um dos grandes entraves da empresa visitada, e que foge ao objetivo deste
trabalho, mas que se reflete no comportamento conservador da empresa é o0 seu

controle familiar. A possibilidade de a empresa abrir seu capital € remota.

- Pescado, frutas, energia alternativa e outros

— Grupo Netuno -

Uma das maiores empresas do estado com grande participagao internacional é
a proxima empresa a ser analisada. Apresenta caracteristicas agro-industriais
voltadas ao processamento de matéria-prima de origem animal. Na integracéo, a
empresa oferece um pacote tecnolégico aos produtores garantindo larvas de
camarao e peixes selecionadas, fornecimento de racdes assisténcia técnica em
contrapartida, o produtor fornece o animal para a empresa, por um preco 30% menor
em relacdo ao mercado.

Destaca-se como uma das maiores empresas brasileiras exportadoras de
pescado, com seu faturamento 2007, da ordem de R$285 milhdes com um
crescimento da ordem 10% ao ano, voltando seu crescimento mais para o setor de

peixes, especialmente tilapias
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A empresa possui sua estrutura organizacional constituida de varias filiais
localizadas em todas as regides brasileiras, principalmente onde possui unidades
fabris. Apesar de contar com filiais em varias pragas, mantém o centro de decisao
em sua matriz Recife, onde se tem toda a controladoria financeira da empresa.

No tocante a geréncia de operagdes mais especificas e que requerem um
direcionamento, mantém uma geréncia especialmente destinada a estruturagao de
operagdes financeiras em face de necessidade constante de capital de giro, fator
fundamental ao funcionamento da empresa, em face de volatilidade de seu produto.

As operagdes de derivativos feitas pela empresa sao tradicionais, ou seja, séo
aquelas que envolvem operagdes de crédito com o exterior.

Em relacdo a importacédo, a empresa também participa, importando peixes para
processamento e posteriormente industrializacdo para o mercado interno, mantém-
se alerta para possiveis alteracbes no mercado mundial, e ndo descarta a

possibilidade de efetuar uma operacgao de hedging para a compra desse produto

- Grupo Wind Power

Como ja foi ressaltada, a amostra deste trabalho se constitui de empresas de
grande porte, ja que parte da premissa que as de menor e médio porte nao teriam
estrutura e necessidades suficientes para operarem com o0s instrumentos
analisados.

A empresa analisada foi criada no mesmo periodo de outras grandes empresas
privadas pernambucanas, impulsionadas por uma fabulosa expansdo do complexo
portuario de Suape. E uma empresa multinacional, criada aproveitando os bons
ventos que estado soprando no ramo de energia alternativa. Fundou-se uma empresa
fortemente voltada para o mercado externo, com uma previsdo de se tornar no
futuro. Aplica seus recursos decorrentes dos investimentos externos em operacdes
de swap, protegendo das variagdes das taxas de juros interna

A empresa, apesar de ter sido recentemente criada, ja estd capacitando seus
funcionarios, principalmente os da area financeira para os novos desafios da
concorréncia. Os funcionarios que lidam com o sistema financeiro da mesma ja

estao sendo treinados para o Mercado de derivativos.
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— Grupo Brennand

A empresa pesquisada de todas as entrevistadas € a mais interessante, ela foi
criada a partir da venda de fabricas de cimento que o0 grupo possuia e 0 seu sécio
principal, ao direcionar seu negdcio a partir do recebimento dos recursos da venda,
criou uma mesa de operagoes financeiras composta por trés funcionarios por turno,
que falam até cinco idiomas: inglés, francés, alemé&o, espanhol e italiano, para cuidar
dos recursos financeiros advindos da venda das fabricas. Trabalha exclusivamente
com o setor financeiro. A sua mesa trabalha 24 horas em fung¢ao do fuso horario.
Durante quatro horas por dia, opera com a Bolsa de Chicago, para atualizar a
cotacdo das commodities e realizar contratos. Também opera com o mercado de

derivativos.
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5 — ANALISES DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos na pesquisa realizada junto as instituicdes pernambucanas
podem, em parte, ser associados a visdo mundial do mercado sobre o nivel de
conhecimento que os diversos segmentos da sociedade tém com relagdo aos
derivativos.

De acordo com um levantamento realizado em abril de 1996, em 107 diferentes
instituicdes internacionais diretamente envolvidas com derivativos, feita pela The
Futures and Options Association (FOA) em conjunto com a Price Waterhouse, e
também baseado na pesquisa feita para esse trabalho com as empresas
pernambucanas, praticamente chegou-se as seguintes observagoes:

- 15% dos entrevistados acham que dispde de suficiente conhecimento acerca do
mercado de derivativos;

- O desconhecimento total dos politicos e do publico em geral € ainda maior,
praticamente total,

- O grupo de maior conhecimento s&o os usuarios e clientes, boa parte formada por
grandes empresas;

Os auditores tém um conhecimento baixo, considerando-se que este é um
segmento vital para entender-se como as operagbes sao montadas, como se
desenvolvem e qual o nivel de risco.

O mercado pernambucano ainda é muito conservador, trabalhando com seus ativos
numa funcdo tradicional, as empresas ndo adotam uma postura agressiva,
preferindo adotar uma politica conservadora.

A maioria dos dirigentes pernambucanos € tradicional na condugdo de suas
empresas. Poucos sdo os profissionais interessados em novas operagdes que
protejam seus fluxos de caixa.

Observamos, ainda, que ja existe por parte, principalmente, do segmento sucro-
alcooleiro um direcionamento para os sucessores das empresas para o aprendizado
financeiro, principalmente fora do pais, ja que esse segmento trabalha com uma
commoditie altamente vulneravel ao prego externo.

Pela pesquisa exploratéria feita, percebe-se que algumas das empresas
visitadas estdo operando no mercado de derivativos, porque estdo com uma visao
profissional, mas no universo pernambucano, essas empresas sao muito poucas em

relacdo ao estado. Existe um mercado potencial muito grande para desenvolvimento
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de alguns produtos especificos em algumas empresas, principalmente para aquelas
que estao instalando no Complexo Portuario de Suape.

O Estado precisa criar mecanismos para aumentar seu poder de mercado. O
contexto financeiro do Estado ndo pode deixar de ser considerado. O seu
desenvolvimento é fundamental para fornecer os instrumentos necessarios para a
economia pernambucana atingir os niveis almejados.

A solucdo buscada por muitas destas empresas foram as fusdes e aquisigcdes,
mudangas radicais na sua administracdo, atualizagdo tecnoldgica, diferenciagao.
Enfim, com a competitividade assumindo cada vez mais destaque, as empresas tém
que se adaptar ao novo contexto-econdmico, procurando sempre fazer frente a
concorréncia.

No atual estagio de desenvolvimento da economia mundial, onde até mesmo
clientes de varejo ja possuem opgdes que fogem do tradicional, que rendem mais,
como é o caso dos derivativos, algumas empresas devem se conscientizar da
utilidade dos derivativos para valorizar seu capital, protegé-lo e até mesmo absorver
perdas.

O desconhecimento por parte da quase totalidade das empresas
pernambucanas, com base no levantamento que o autor deste trabalho tem em
virtude de seu conhecimento de mais de trinta anos no mercado internacional, tem
sido um dos principais entraves ao crescimento desse mercado. Muitas vezes, a
direcdo financeira de uma companhia resiste muito a assumir uma operagao para
proteger ativos ou impedir o crescimento inesperado de passivos, porque essa
operagao requer a entrada nos mercados de risco, como o futuro, e requer pessoas
capacitadas e tempo para poderem desenvolver as operagdes adequadas as suas
necessidades. As empresas ndo percebem que o risco maior € nao fazer operacao
alguma.

Com a internacionalizag&o e reinsergao do Brasil e de Pernambuco no mercado
financeiro internacional, a demanda por derivativos deve aumentar, a propor¢gao em
que novos produtos sejam criados.

O proprio desenvolvimento do mercado de derivativos mostra que, as
solicitagdes das empresas por produtos distintos iniciaram um processo de novos e
mais adequados instrumentos aquela demanda. Se as empresas, instituicdes

financeiras e os pesquisadores se motivarem a desenvolver instrumentos adaptados
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as necessidades especificas de cada empresa, estar-se-4 mais perto do

crescimento, da eficiéncia e da competitividade mundial.

No Brasil, o mercado de derivativos ainda tem muito que crescer. Se a falta de
horizontes de médio e longo prazo que prevaleceu no pais por mais de uma década
inibiu o desenvolvimento de operagdes mais complexas desse mercado, que
normalmente utilizam a sua ferramenta mais poderosa, as opg¢des. Essa falta de
horizontes aliado ao conservadorismo, provocou em janeiro de 1999, uma
“‘quebradeira” geral de muitas empresas com seus passivos em moeda estrangeira.
Isso se deveu o fato da desvalorizagdo cambial muito forte. Se essas empresas
tivessem utilizado os mecanismos de protecgao, tal situagao nao teria ocorrido.

O primeiro passo para aquelas empresas que nao trabalham com derivativos,
ou mesmo para aquelas que ja tém uma participagéo significativa no mercado de
derivativos de Pernambuco, € estabelecer algumas premissas essenciais que
orientem suas decisdes.

Segundo LUQUET (1994), existem trés principios basicos que os analistas
escolhem como sendo o melhor caminho para que uma empresa passe a desfrutar
das vantagens que esses complexos mecanismos financeiros podem oferecer:

» Conhecer os riscos a que a empresa esta exposta. Conhecer sua tolerancia sob
prejuizos: utilizar os derivativos para se proteger é semelhante a fazer um
seguro. Antes de comprar a apolice, é preciso decidir quanto se esta disposto a
perder, qual sera o custo de prote¢ao;

» Procurar operar com instrumentos de derivativos mais simples: os mais exéticos
podem ser dificeis de avaliar, a menos que seus analistas tenham o auxilio de
instrumentos analiticos;

» Encarar a utilizagdo dos derivativos como a garantia para salvaguardar o capital

da companhia.
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5.1- FLUXO BASICO PROPOSTO

Apos analisadas as premissas basicas para todos os investidores e operadores
ndo s6 do mercado financeiro, mas do mercado como um todo se pode sugerir
alguns procedimentos para uma empresa operar com derivativos:

(1) Analisar as fontes primarias dos fluxos de operagdes da empresa, como matéria-
prima, necessidades de financiamento, etc. Um outro fator que deve ser considerado
€ a concorréncia, os instrumentos modernos por ela utilizados devem ser
observados para futura adequagao na empresa.

(2) Adequacéao das necessidades da empresa ao uso de instrumentos derivativos. A
partir da pesquisa inicial a empresa podera ter uma nogcdo de qual operagao sera
mais adaptada as suas necessidades.

Os agentes econdmicos operam hoje num contexto de incerteza. As variagoes
nos precos das matérias-primas, de produtos finais, de taxas de cambio, das taxas
de juros que remuneram financiamentos ou aplicagbes de capital, constituem uma
grande preocupagao para as empresas e para os investidores em geral, pois delas
podem resultar grandes perdas econdmicas e/ou financeiras.

Mas, ao mesmo tempo em que a economia de mercado gera riscos também é
capaz de criar e de disponibilizar, através de segmentos especializados do mercado
financeiro, mecanismos cada vez mais apurados e flexiveis, muito embora também
cada vez mais complexos, para a sua gestao, ou seja, para a eliminagao total ou
parcial do risco.

A captagdo de recursos pode ser mais bem gerenciada, como ja foi visto,
através de troca de taxas, tanto nacionais como internacionais, e este parece ser um
aspecto ndo visto por algumas empresas.

Nos dias atuais, surgem no mercado externo, muitas alternativas para a
empresa alavancar recursos mais baratos e mais prolongados. Por mais que uma
empresa nao tenha receitas garantidas em longo prazo, seu patriménio seria
suficiente para captar alguns recursos inovadores.

Uma alternativa que pode ser buscada pelas empresas que dependem das
exportacdes é vender seus produtos no mercado futuro, protegendo-se de
desvalorizagdes cambiais.

O setor de alimentos teve, até o final de 2005, ganhos significativos pelos

grandes volumes da demanda, auxiliado pelos baixos custos de produgao. Porém, a
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situacao manteve-se até quase o primeiro quadrimestre de 2006, quando o custo do
principal insumo, a ragao, e a imposi¢ao de tarifas impostas pelo mercado externo,
tiveram significativas elevagdes, praticamente eliminando margens de lucro que
praticamente ja eram minimas.

Pode-se citar uma série de oportunidades de desenvolvimento de instrumentos
derivativos uteis que foram percebidas nas visitas feitas. Porém, para sugestdes
mais direcionadas, seria necessario fazer um estudo especifico para cada empresa,
face a necessidade de conhecimento do mercado e da empresa como um todo.

O desenvolvimento do mercado de derivativos esta relacionado com as
necessidades dos clientes: elas sao as fontes de inspiragdo para criagdo de novos
produtos adaptados ao contexto e a realidade de cada empresa.

Entende-se que, com um estudo mais aprofundado, pode-se fazer uma série de
sugestdes ao uso de derivativos para determinada empresa. Muitos profissionais da
area insistem em afirmar que o mercado de derivativos deve ser inovador, buscando
sempre atender as necessidades do cliente e criando alternativas especificas a cada
caso.

Os proprios clientes sao os responsaveis pela criagcdo de novos produtos. Um
administrador de um banco visitado citou um exemplo tipico de derivativos para
construgéo civil que o banco esta desenvolvendo: uma troca (swap) entre contratos
a receber em longo prazo vinculado ao INCC - indice Nacional da Construcéo Civil
da Fundacdo Getulio Vargas e algum outro indexador mais comum no mercado
financeiro.

(3) Recursos Necessarios e Acompanhamento

Para que uma empresa opere no mercado de instrumentos derivativos necessita
de recursos humanos capacitados e tecnologia de processamento de informagdes,
enfim de grande investimento em tecnologia financeira.

A opgao da empresa por ela mesma gerenciar suas operagdes com derivativos
faz com que tenha que procurar as ferramentas quem mais se adaptem aos
produtos utilizados.

Como ja foi ressaltado no capitulo 3 deste trabalho, existem algumas
tecnologias disponiveis para avaliagdo de derivativos, que se expandiram nos muito
nos ultimos anos, principalmente apos o desenvolvimento do modelo de Black &

Scholes.
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Um modelo alternativo desenvolvido foi o modelo Binomial, que também
fornece um bom foco nos fatores determinantes do valor dos derivativos.

Assim aquelas empresas que ja identificaram as modalidades de derivativos a
serem usadas, podem partir para sua operacionalizagao.

Por exemplo, uma empresa que seu insumo principal seja uma commaodity,
encontra no mercado futuro e de opg¢des uma prova de reduzir o risco de flutuagdes
bruscas no prego. Apos os procedimentos legais necessarios para operar em tal
mercado a empresa escolhe o modelo de gerenciamento. No caso de ser o Black &
Scholes ou o Modelo Binomial, os determinantes do valor futuro da commodity serao
0 seu precgo atual, as variabilidades no pre¢o no decorrer do tempo, o tempo, o preco
futuro estipulado e a taxa de juros livre de risco.

A empresa tem a opcado de direcionar essas operacdes para uma instituicao
financeira e dedicar-se a sua atividade-fim, a producdo ou comercializagcao de
produtos. Porém, mesmo optando por esse caminho, a empresa devera ter um
controle préprio.

Muito fator tem sido apontado como responsavel pelo insucesso de algumas

empresas na utilizacdo de derivativos:
- Falta de meios adequados de controle e monitorizagdo das posicdées. Como os
derivativos geralmente sdo acompanhados de um alto grau de alavancagem, e,
sendo assim, reagem de uma forma bastante rapida as flutuagbes dos ativos
subjacentes (dos quais derivam), pelo que sdo necessarios meios cada vez mais
sofisticados de informagao e de recepg¢ao de precgos e posigdes, para que a todo o
momento se conhecga o real valor da exposi¢ao e se verifique se esta dentro dos
limites estabelecidos.

A utilizagdo especulativa de produtos cuja principal fungdo deveria ser a
protecao contra o risco — um instrumento de protecao utilizado em excesso ou com
defeito em relacdo a posigdo que protege, torna-se imediatamente um instrumento
de aposta, de alta volatilidade e podera vir a funcionar contra ou a favor.

Uma deficiente formagao técnica e de informagao dos responsaveis pela gestao
nas instituicbes envolvidas com produtos derivativos. A falta de percepg¢ao da
amplitude das posigbes assumidas pelos “traders” e a resultante dificuldade de
supervisdo das mesmas, pode transformar uma situacdo de risco ou perda

incontrolavel.
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Neste trabalho procurou-se fornecer uma visdo global das empresas
pernambucanas e uma estrutura geral que permita que a empresa possa escolher,
ou pelo menos, iniciar seu processo de inser¢ao no contexto das modernas técnicas

de gerenciamento de risco.
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Quadro 5.1 — Fluxo operacional de uma empresa

1 - Planejamento financeiro

2 — |Identificagdes das situagdes possiveis de protecédo nas atividades da empresa

3 — Identificacbes do produto que melhor se enquadre na necessidade da empresa

4 — Solicitacdes de cotacido ao banco de seu relacionamento

5 — Fechamento e formalizagcdo do contrato

6 — Liquidagdes antecipada ou no vencimento

Fonte: elaboragao do autor

Quadro 5.2 — Sintese do Fluxo Proposto

FONTES PRIMARIAS DE INFORMACOES:

- fluxo de operacdes da empresa, no tocante a matéria-prima, necessidade de

recursos em longo prazo, etc.;

- comportamento do concorrente no tocante ao uso de derivativos e outras
Empresas do setor;
IDENTIFICACAO DOS INSTRUMENTOS DERIVATIVOS:

Mercado: Futuro

Termo

Opcoes

Swaps

Collar, caps, floor, etc
SELECAO DO MODELO:

Black &Sholes;

Binomial;

Outros.
INSTITUICAO FINANCEIRA
ACOMPANHAMENTO

Fonte:elaboracao do autor
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6 - CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A globalizagao crescente nos mercados mundiais, bem como a procura cada
vez maior de operagbes com derivativos, tende a estimular esse mercado. E
essencial terem-se ferramentas de aplicagdes modernas, que acompanhem o
desenvolvimento e a modernizacao mundial.

A grande contribuicdo dos derivativos pode ser associada ao fato de que a
maioria das empresas esta no ramo da manufatura, atacado, varejo ou servigos e
nao tem como prever variaveis fundamentais para o seu desempenho, como taxas
de juros, taxas de cambio, precos de commodities, entre outras. Enquanto os
derivativos auxiliam na prote¢cao dos riscos associados a essas variaveis, a medida
que surgem, as empresas podem se dedicar a suas atividades principais, sem ficar
gastando tempo e recursos na administracdo destes riscos e aumentando sua
competitividade.

Neste trabalho procurou-se analisar, sucintamente, o contexto, o
desenvolvimento e as principais caracteristicas desses instrumentos de protecao
financeira, ressaltando sempre a sua utilizagdo eficiente para o gerenciamento de
risco.

Descreveu-se algumas técnicas e conceitos de gerenciamento de risco que
auxiliam o uso de derivativos, muitos que vdo de encontro aos objetivos daqueles
que querem seguranga, mas também que atendam aos interesses daqueles que em
troca de maiores retornos, passam a assumir maiores riscos.

Considerando-se que as instituicobes modernas que desejam competir no
mercado internacional necessitam operar com instrumentos, entre eles os
derivativos, procurou-se levantar o atual nivel de conhecimento, utilizacdo e
desenvolvimento dos derivativos no estado de Pernambuco.

Existem muitas barreiras que precisam ser vencidas, uma das quais é o
entendimento que alguns empresarios fazem acerca dos derivativos, considerando-
os somente como aplicagdo especulativa, conservadorismo, a falta de visdo
internacional, etc.

No levantamento feito para este trabalho, observaram-se a falta de
instrumentos analiticos, como modelos, formulas, em algumas empresas. Muitas
delas alegaram que fazem calculos rudimentares e chegam a resultados bastante

satisfatérios. Porém, todas as empresas que utilizam instrumentos derivativos
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contam, para gerenciamento de seus riscos, com participacao/colaboragcao de
instituicdes financeiras, tanto nacionais como internacionais.

Percebe-se que, apesar de os dirigentes dizerem que ndo utilizam modelos
para direcionarem suas posicoes, eles contam somente com a sua percepgao de
mercado e com a ajuda de alguns bancos, cuja infra-estrutura permite o
fornecimento de previsdes e indicagdes para todo o periodo envolvido no contrato.
Apesar de a pesquisa junto as instituigdes financeiras, no tocante a area de
gerenciamento de risco ser bastante restrita, visto que n&do mostram seus modelos e
0s programas (softwares) usados. Sabe-se que as instituicdes financeiras contam
com pessoas e equipamentos especializados para gerenciamento de suas
operacgoes, porém dificilmente publicam ou mostram seus trabalhos, para evitar que
os concorrentes utilizem os mesmos critérios e modelos.

Enfim, para que o Estado de Pernambuco atinja um nivel desejavel de
crescimento no tocante as operagdes com derivativos, € preciso que mais empresas
se conscientizem da utilidade dos mesmos.

No tocante ao gerenciamento através do uso de modelos, programas, talvez
essa associagao com 0s bancos seja uma alternativa mais viavel, porém € preciso
gque um numero cada vez maior de bancos se especialize na area e fornega os
servicos de maneira competitiva e com qualidade. Além disso, mesmo que as
instituicdes bancarias oferecam seus servicos com qualidade, € preciso que as
empresas contem com profissionais especializados, para que suas decisdes sejam
tomadas com eficiéncia, sem prejuizos para a empresa € para o sistema econémico
financeiro como um todo.

A partir dos dados obtidos em algumas empresas pernambucanas, como ja
demonstrado anteriormente, pode-se constatar que algumas empresas do estado ja
estao cientes da utilidade desses instrumentos.

E preciso mudar a concepcéo de alguns gerentes, diretores, quanto a fungdo
dos derivativos, pois muitos acreditam serem operagcbes extremamente
especulativas.

A maioria das empresas nao possui um modelo que auxilie suas tomadas de
decisdo, possibilitando que as operagbes sejam mais estruturadas. Ha também
empresas que, por terem caracteristicas peculiares e ndo usarem estes instrumentos
se apresentam como potenciais para desenvolvimento de operacdes adequadas as

suas condigdes.
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6. 1 - RECOMENDACOES

Com base no estudo aqui desenvolvido, € possivel relacionar algumas
sugestdes para continuidade e aperfeicoamento:
- elaborar modelos que auxiliem o processo de precificacdo de derivativos, por
exemplo, através do uso de redes compartilhadas com as instituicbes financeiras,
bolsa de valores, etc. e/ou de ferramentas estatisticas adaptadas as necessidades
de algumas empresas especificas;
-analisar o efeito regulamentador dos principais organismos fiscalizadores sobre o
desempenho dos instrumentos derivativos;
-fazer uma analise comparativa do desempenho de uma empresa antes e apds o
uso de operagdes com derivativos.

Esses topicos citados complementam o estudo aqui desenvolvido, tornando-o
mais util e aplicavel na rotina de operagcdes das empresas e ainda contribuem para o

aperfeicoamento desses estudos.
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QUESTIONARIO UTILIZADO JUNTO AS EMPRESAS PARA ELABORAGCAO
DESTE TRABALHO:

2B

~

Qual o faturamento anual da empresa?

Qual o segmento da economia em que a empresa atua mais fortemente?
Qual o direcionamento da empresa para o comeércio exterior?

Qual o fluxo de recebimentos e pagamentos recebidos ou pagos ao exterior?
Qual a maneira de aplicagao financeira utilizada pela empresa?

Qual o nivel de conhecimento da empresa e seus executivos sobre mercado
de derivativos?

A empresa utiliza algum tipo de protecao financeira?

8. Quando a empresa utiliza o mercado de derivativos procura intermediagao

9.

junto as instituigdes financeiras?

Qual o mercado de derivativos utilizado pela empresa?

10.A empresa direciona seus funcionarios para treinamentos e cursos na area

financeira, notadamente no mercado de derivativos?

11.Qual o acompanhamento utilizado pela empresa para o mercado financeiro e

cambial?



