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0 desenvolvimento g crescimento dos mervados de
derivabivos financeiros IMas dlbimas  duas decadas,

piincipalimente a partiry  da segunda metade dos  anos B&, {fou
i ot aspechos mals iwportantes do merosdo Finsnosiros*
Fui Justamente isso gug nos chamou a atengio. 0w sejn, &
rapides desse crescimente ¢ g compliexidade dos insivumentos
de  derivatives, bem  como a apreensio  das  autoridades
monstarias  do mundo  todo em fungio desses dois aspechos.
Duitra motivagdo Fol & grande falta de informagdess  sobve o
g cady bvasilediro.,

Triciamos o capitulo 1 mostyando cowmo x relagio entre o
aviment o  da dnstabilidade da sconomia mundial & parvtirv da
decada de 70 & a globalizacBo nela ocorrids fornecevam o
detevyminantes  para o Joww  dos percados de  derivativos.
Analisanous, depois, s Uipos de participantes e de contvaios
deste mevcado, que se  desdobra em dois setores: os meveados
Durssateis e ot de balclo, discutindo as Caracterisiicus
gspeclticas  gue o difevenciam. A seguiv, obseryvamos oo
aspecios quantitativos & gualitativos do crvescimento  dos

mevcados de derivativos, apregsentandd dados a respelto deste

So uerivabivos Tinzncedios sio coniralus sue devivim {dal o Termo} okus pregus da wef fUrmance e |
deteringdus  instrumentos Financeirgs wu Comswelfies, quE sal 0% SeUs geriadus basives. Os conlealos |
di derivabives financeivos weo usadus f2alo para faser  bedee wobw pwia especular. Hedge 6 wm
eapedienie adotady  pefos agentes pave 32 resguardaren de fluluagtes de pregus ndn desejzdos, od =24,
& uei posiyie defensiva-espectialive contia situagdes de risco. § hedge  tambdn @ espereiabivo pursue
gle ¢ el & parbiv  daw expectalives dy  up agente econdmiou hreals 3 inceilesa uB ECunuiRla, =
diferonea tusito & posisko espectlafiva tipiias ¢ de gran e edn de naturesa,



crescimento ¢ estudando comd 0s fatores de oferta & demands
de devivabivos influsngiavam i Tergntesente 0o crescinento
gos varios tiepos de contratos.

Moo capitale  doils, analisamos aspectos  tedricos a4
reaspeilo dos  devivativos, mostrando, primeivamente, Coso
gles  Fagew pavie do  wmovimento mais  geval deg  inovagles
Financeiras oue ooorye  na gconomis mundial, e  depols, au
twplicayOes  dos derivativos para a sconomia, 8 parbic da
Hisdtese da  Fragilidade Financeiva de Minsky. Feito issoa,
gstudamos os  instrumentos devivativos & & questio do risco
a eles aswoviada, princigalmente gquanto 8o visco sisteémico.

No capitulo trés, analisamos o meveado brasilsivo de
dev ival ivou B L OmG BOogsonomia brasileiva amplia @
ecsssidade  de  dnsitrumentos  de hedys  pava 08 ayenles
ECONOmicos . A primeiva instituiglo a Forngcer esses
instvumentos  fFoi oa  BME&F. HMostramos, inicialwente, a sus
importancia  ne campo  institucional, a sevolugHo dous  seus
wercados, s seds grodabtus mais dinovatives & ovs beneficios
g Lirouxs  para & o sconoimia brasilelira. Lepois, estuadamos o
mercady brasilesiro de derviwvativos deg balcio, GLE  B5E
caratteriza eela talta de  informagfo. Nessa  analise,
volbanos nossa  atenrgfo para os principats pavticipantes do
mervada & oa Torma como dasan os derivatives ¢ administram
sEus riscos. For Fiam, discutimos & atuzacZo do Banco Central

ng HBrasil.



CAPAETULD 1 INSTABILIDADE ECONRSHICA,. GLOBALIZALKD E

LBESENVEL VINENTD DOB MERCADOS DE BERIVATIVOE

IWMTRODULAD

Na primeiva parte deste capitalo, pretendemos mostray
come o aumento da o instabilidade da economia mundial a paviir
da decada de 780 & a sua globalizagio Financeivs em especial
subabelieceran  wn  gquadyo internacional propicio  pars O
desenvoiviment o dos mevcados de derivabivos.

Na segunda pavite, tvatarvemos inicialmente dos aventes
chiy mevoado  de devivativos, A seauly, expomos 0% princieals
tipos de contratoas  de derivativeos € 0o seu funcionamento.
Depois  bratarvemos dos  wmervcados propriaments ditos. Irsmos
trricialments expor as diferengas entve o mercado constituwridoe
pelas bolsas  {mevoados bursatsis?) 2 os  meveados de balodo,
procurande mostrar  comne sssas difersntes caractevisticas de
vada  wergado influiram - B influem —-— no ocvescimento e
desenvolvimento de ambos os  percado. Na sgquencia mostranus
ent o aspectos guantitativos do crescimento geografico £ por
Lipo de  gontrato. Com  base nos  dados  apresentados,
prevendemos  mostrar  aue a  diveglo & 0 crescimento  dosn
contratos de devivativos tem sido governado fundamentalinmente
pela demarnds . He o uwne Tado pela demanda por ligquidez,
waliwfelita pelos devivalivos negociados nas bolsas, e de
gt vy, pela demanda  por instvumsntos  de tryansferénciz  de

riscg, suprvida pelos derivatriveos do mercado de balo®a.
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L.L THSTABILIDASE & SLOBALIZADACD NA DeCARA LE T8
INSQID DOE ANGES g

Fw 1771, o acordo de Breltbton  Woods comerou” &
desinteygrar —se, o ogque  goorrevia por completo ewm margo de
1973, guandg  os FEstados Unidos suspenderam  completamenle a
conversibilidade do ddlar sn  owro. Hesde entfo o ddlar tem
Flabuads, bew  como o todas gy owbras  principais  mogdas.
Seguiu-se & essa volatilidade das  baxas  de  cambino &
volatilidade das Faxas de Juros, Ja que € esse o instrumento
de  administracBo das baxas de  cambiv wiilizades pelos
governos.  Além do  dwmpacto natural disscoe sobre  os pregos,
ainde ocorreram choques de commoditiss nesss  periaodo, tais
comg  wus chogues  de petrolgn em 19783 &« L1979, Todos estes
fatus acabaram por audmentar  @muito a lngerigega  na €oanonia
munddal .

No inivio da década de 80, hd uma  dlmportante muadanga
aus Tluxos  intermnaciconais de capital, em  funglo de menores
superaviits da OPEF, dos déficits americancs, da veCUpETAGARD
dos prises industrializados & da crise da divida dos pailsgs
go bevesivo mundo em 1932

0 desgnvolvimento dos mercados de  dervivabivos  esta
intimamente ligade n sssas mudangas ocorridas na gconowmia,
Nestas dléimas duzss ddcadas, wm rapido processo de
internacionalizacio da sconomoia  wmundial ganhouw fmpeto, Con
e crescents dnterpenegtragio  dos mercados,  resumido  no

cunceito de globalizagfo, aguil  entendida coms "oma ebauvs dy



aprofundamentoe  da dnternacionalizagio" P> Au  princivails
caracteristicas desse  processo  sd0  um crescimento mals
rapido das  varidvels econdDmicas  internacionais de  que das
nacliunsis e das finangas  sobre o comercio  {a nivel
internacional), além da elevagio do nivel de  intercimbio
tecnoldgico.

£ parte  tntegrante desse processe a  globalizagfo (ou
internacionalizagio) Filnanceira, g & A integrag o
gengyaftica eSon Funcional dos ssgmentos de  mercados
{pacionaisy, ou =meda, € a Torte interconexio dos wercados
cambials, Financeivos & de  aplicagdes de  portfolio.
Teto,cada  vew mais, dificulita a distingfo entve wercados
vaCionals e inbevnacionais, a nivel Pinanceive. Esss
gloubalieagfo  financeiva foi  possibilibtads e daenlsionadsa
por trés fatores gue intevagem mubuamente: o desenvolvimento
tecnolosice na  area de telecomunicaedes &  dnformatica,sa
deasregulapentagio Financeira & & concorréncia.

A revolugBe nas belecomunicacles ¢ na  informabtica
Facilitow & ampiiou gxponencialments z  integragdo  Jdos
e ad o internacionals, possibilitando FRREN GET Y LG
finanuelros  (oroarem-s€ el comevocializavels, alem de
dificultar aos governos 0 controle da infTormagio finanveiva
v dos Fluxeos de capital aldm~Fronteivas. Com o acegsse Fdaull
= rapido A& informasdo, Fornoil-sy  Gueass  instantlnea  a
percercio de sovimentos nus pragos. bste giovimento somado ao

baixe custo de transasio  albd certo ponto agravow ainda mais

ZLuwbinho, L. A teveeirva revalugao industrial & {ecoo]daicd.



a  dnstabilidade dos mercados  Finangeiros internacionais,
datio que g% agentes passioram & reagirv rapidamente a noticias
Gee odilal guer parite  do muando. Esses dessnvolvimenios
tecnoldgicos  diminuiam ndo s 0 pPreo s produtos
Finanveiros (et Fungio da maior facilidade de estrubturacio e
manirulacie de complexas  estruturas)  como, & muibto mais
importante, os custos de transacio com estes produtos.

A desregulamentagio (ow liberalieagio? JTinanceira
censistiv na eliminagio de  barveivas entve as “instituicdes
financelras sspecializadas,  bem como 0% controlegs  sobre o
crédito & taxas de Juros, oz quais fendizm a  favorecer as
instituigBes operando o mercado de capitais & a vaptagio
diveta de yvecursos enbre smpreszs  nao-financeiras” %Y Ela
Toi dmpulygionada & condicignada poy dois Faiorss principals.
Um Foi a smergéncian e donindncis do neo-liberalismo, gue sra
sustentads pelaw Leses monegtaristas de  suficidéngia  da
politica monetdria & de necessidade de desregulanentacio.
futvo foi a press30 competitiva entve as  dnstituieies
Financeiras {(tanto & nivel nacional como  dnternacionall) e
entre estas & as nRo-financeiras (mais a nivel nacional), ou
seja, PUr Forgas BECONOMICAs, gue possuen uama 1dgica intevna
#oum dinamismno proprios  a esses mevcados Financeiros. Outro
fato impovtants Toi 8 difervengs de rvegulamentagio entre ow
PRIBES .

B nEcEssdaris, sgora, uma explicacacfo mais debtalhada da

interscio  entrve a wiobalizaglo P CONCOYTEnG L. [

3 IESP/FURDAT, 1998, op 5536



globalizacfo aumentow & concorvéncia ao meday conceitos e
mentalidades gquanto ac mevesdo de  wmss  empréss. Com &
ylobalizagBo, & concovvéncia ocorre & nivel wmundial & o
mevcade de atwacfo da eswpresa € o mevcado global. Assim,  ao
cpevar glghbalmente, as eDPresas operam o mevcados nacionais
distintos e, a partiv disso, tém Fluxes ewm  difergntes
moedas, convivem & tém  acesso a diferenbes taxds de juros e
w#o portanto meito mais afebadas por variaghes nas taxas de
cambio. &lém disso, 0% meveados Financeivos FTuncionam &4
R as por dia & B afetados instantansamente BT
aconterimentos  &n gualguer  parte do wlobo.,  Assim, as
gmpyesas  esbdn mais expostas & volatilidade da  sconomia
meard ial, gue  passa oa intevdeviv mais  na vida dn o gmpresa i
awents A sua  necessidade  de protegio  contra s riscos.
Neste vonbtexto, Hanham importincia % instrumentos
derivativos .

A concorrénciz entre ENMPYesas  Tinancsiras ¢ n#o-
Financeivas fol  decisiva no  HSoowr dos  wmevcados devivab ivos
fanto no dado da oferta  guanto no da demanda. Fazer bHedge &
care &£,nt intcio, era dificil e arviscado, tanto para os
pancos quanto para as empresas niko-financeiras, em fungao da
falta de conhecimento sobre os dosbtrumentos £ estraturas &
sobve 0 propvio Funcionamento do mgroado de devivativos. Os
BRATCOS Piveram  que BONE AT EOULPEES vepecinl izadas e
digvivalivos pava oferscer  um servige de administragao  do
riscn eficiente ¢ gonpresnsivel para seus cligntes, O YL

tiraduzia  uma esbyatdgia  de concorveéncia defensiva &



ofensiva  das institwiedHes Tinanceiras. Seg  os bangos ndo
ofsreoessen goses  se8Tvigos, os olientes Lviam  buscda-los na
concorréncin, & provavelmente levariam outvas opsragdes
financeiras  suas para  estegs  bancos. Do mesmo oode, S
tormod wma o vanbtagem  comparat iva posstiy owm bom selor
snpecializado en hedge, pava atvair os clientes de  oubvroes
banoos gue  ndo o Livessem, JA no  caso das  ewpresas, &las
Fazem Lfedys  nio 89 pava se  proteger de riscos Jora dg sew
controle & para poder se concentrar ng Sseu oore Duasiness i
fambém  por  "medo” da concorvéncia.,  Mas  pum ambiente  de
volatilidade de Juwros = chmbio e extremz  concorvéncia num
mercade nternacicenal globalizado, fazer Asdge aparece Como
wila necessidade  ouw comd  wme vantagem comparative.  Be, por
e e 1, houver wma exelos#o e prego de  determinada
Mat v La-2risa & 6G&0hUiE Sapresa ue usa essa mabtdrins-erima
Liver Teito Aedge, Lodas segram afetadas lguaimente. Agora,
SE WA smpresa biver  feito, e&la terd wama  grande vantagem
sobve as  demsis emprvesas do mesme  sebor pols ela terd uma
mat@r ia-prima mais Dbavata, v gque the permitird desenvolvey

varias estvatégias de crescimento.

.2 DESENVDILUIMENTO 2OS MERCADROS DE DERIVATIVCE

2.4 DRIGENS D0 MODERNG WMERCADD DE DERIVATIVOS

=

Embora Formards g contratos de  futuros Fossem
negociados desde & segundza  metade do sdoulo passado, 0

modeyno mercado de devivabiveos nasceu apenss gw LA972.



Em maic de 19782, A Bolsa Mercantil de Chicaso (Chicaga
Mercantile Exchange - GMEJ langouw o primeiveo contrato fuburg
e mosda  de sweesso. BEm 1973, segqguirvame-se 0% contratos
futuros de taxas de Jwros, na GHE & no Conselho de Coméreoio

de Chicavg (Chicago Board of Trade - QBOT.

m desenvol viment o important e aENE WMy Rl os de
derivat ivos goorvew (o inicio da década de 89, Em 1983, =

Bolea da Philadelphia langou o primeivo contrato de opgiEo de
mouedas . & partir  dai, os contratos de fuluwros € de opgdes
de moedas gsbimwlaram o desenveivimento completo de wia nova
gevagio de técnicas & estratégias de administragio do risco.

Qubtro fato iwmporvtantes foi o primedro swae de mosdas en
1784, Fetto entye a  IBM ¢ o Banco Mundial, rvapidamente
seuido menos de um ano depois pelo primelivo seag de taxa de
Juros . Esies pradutas pavisentaram o caminkeo PATR 0
desenvalvimento de  wm mercado  eparalelo & complementar aos
mevcados das bolsas, o chamads mercade de balo¥o (over-fhe-
counfey - OTCY

O conbratos de  tawas de  Juvos, notadamente  o%
contratos  fubouvres nas bolsas & 08 swaps no mevoado  de
balc¥o, dominaram o crescimento dos devivativos Jde 19846 ate
o omomsnto. Durants o #mesmo peyiodo, o crescimento doyg
contratos  de Fubtures de moedas & de apedes  diminuiuw,
snquanty nos dltimes auatro anos o crescimento das opghes de
andives  Tul grands nos dais  mervcados de  instrumsntos

derival ivos,

Lo



O desenvolvimento destes mercados  tem permitido  aos
investidores institucionais, bancos & enpyvesas administvarem
Dn riRsC0s coam maior eficiéncia, adyuivindo tambdm, a partir
do auwmento  do conhecimente  sobre o mevcado, s postura
viplicamenty especulabiva, g o desejarem.  Ad eMPYEsSRn RYOYa
tém como se  proteger da alta do prevo das matdrias-primas,
Ggos Jjuros ¢ das  vaviagdes cambiais. As empresas podem ainda
EXECULAY investimentos  sen precisw ir aus  meErcados

secunddrios, que nem sempre sio liguwidos.

1.2 2 PARTIDIFAGMTES DD MERDADD DE DERIVATIVOS

Mos  mevoados de  dervivativeos Financeiros existem dois
tipos de agente: o8 hedgsrs g o8 especulatdoves.

Ou  Aadgers sioe  firmas ou  individuos cujos negdcios
envolvem uma mercadoria o we ative Financegivo, o agual lhesw
impde o risco assocliado & uma eventuwal variagio desfavoravel
e SEU Preso, ouw o seja, na visRo tradicional, s80 os agentes
guie enbtram e mercade para s protegervem do visco de prego.
Fusasa visio do sedoer mudow, jd ague atualimente o Aodging &
visto comg wma  decisfo de investimento gue, ao meswo tempo
que  procura reduaxir @ visco, objetiva tambér melhorar os
ganhos  egsperados  no partfolle do  Aedgerlinvestidor. O
Aeduing ¢ entdo wviste comoe wna formsa de  eygpeculagiio,

diferindg da  sosicio especulativa tipica apenas no gvawn, &

nR0 mais na natwresa. Atualiments, o hedre & entendido como
administragio el AL “fager hedge & gErEnciaY,

AGHCLBLSEY Y O YISC0, CONSeguir QUASE WE Seduro de presn pars

ol



0o bem oDu oo ativo transacionado”. 0 Aedgy  Teito  com
derivab ivos possibilita  mais Flexibilidade ag agent e
geondmice, Jd gue ¢ mais Fdoil muwdar de  posicBo ouw sair do
meveado em funcBo dus caractevisticas gue sste possul .

Jd o especulador ¢ visto como sendn "o participante do
meveado Sug se  preocupa  unicamente com  as altevagdes  de
prevos, Sus motivacio bdsica ¢ a oportunidade de vealizagcio
de Tucro  potencial” ™’ Cle pode ser  um individuo  ow uma
SR vEsa, sem intevesses comeveiatis, sue acelta assumiv albos
VESCOsE 1A expertativa de rvealizar grandes Tucros., 0
especylador, ao  conbtravrio  do gus  pensi 0 SENSG COomMWn
{wanipulagio de precos. ebo), #  Fundamwental por  dois
mOtLvers . Emoprimeiva Tawgsr, else fornece liguider ao meroade,
nHo s¢ por  atuar com freauéneila, sevmitindo  gue us hedgers
POSSAN NEYOCLAY COom baix0  cusbo, come tambem por assumiy s
Visdoke  gue os hedgers tentam evitar, wviabilizando oo
negdcios. FEm osegundo, a especulagio altiva tende s resbrinsay
i meviment os gt renos de ByreEgost®T, dando mals
representat ividade ap wercadao.

G arbitradoy € simpiesmente agquele asenbe que abui
ne mersado buscando tivar proveits das distoredes entre dois
CGls MRls pPregos. “& arbitragem, QUE BRvoive @ compya & a
venda em dois mercades diferentes, £ uma sstratéuia voltads
para a obtenglo de ganhos sobre mudangas na  rvelaglo satre

prepos Freivos & fubwros, sem considerar a tenddngcia geral

Hontezano, B.H. Intvodugdc aos Hercado Futeros de fnidices de agbes, ¢ 25,
Ver Honberdow, B, 8 w288, ¢ 27,

L



do mercudo . 0 sribitvador BYOUCHER LTUCTray com discrepdneiay
atuwais de pregos entre mer o ados, sendo poyv LHESO W

gubvatdgias de baixo visco™<®?

£.2.58 TIPOQE DBE CONTRATIS

1.2.3.4 COWTRATOS DE FUTLRGS

Um o contrato de  futuro € wam acordo feito entre  duas
parbtes gara & compra oW venda de wiva determinada gquantidade
g win ativo &  wn prece fixado (yfodbsag ardow), BB
execubtads sm wwa data Fubora previaments Fixads. 0 aspecto
essencial  de um contvato Fature € gug ele & padronizado

guante aw volumne {a guantidade Jdo ative a ser enbtregus por

cuntratal & & data de entrega. Como sfo conbvatos realizados
il bolsa, Existe A intermediagio de  wwa  CSwara  de

Compensacio (oisaringhouse) ¥y
Existem guatvo  segmentos do  mevoado de oconfivatos
Futuvos: o de comodities ¢ o deg futuros financeiros, gue

comepreenden: taxas de juros, mosdas € indices.

1.8.2.2 CONTRATOS DE QFESES

Uoa upeio déd ¢ diveito ag compradoy (Huysrd, mas nEo a
abrigagio, de compvar (wally ouw vendey (el uma quantidase
goprecifice  de  wm abtive a um  prego  especificado em  uma

determinada data, ou  antes desta, dependendo do tipe de

5 rontedand, .o H. gp. oif., B FL.
T U otuE € 4B Dimarm o CulpelcEcay SETA Exilitade mals a frevie



OEGEOT®Y D Pare adawiriv esse diveito, o comprador da opgHo
puga ac vendedor{gmissor ) am  prémio. & fucil peveeber gue o
comprador de uwa opede tem wm visco limitado, 9ue & 0 promio
pasy, J#  aue depende  dels a decisBo de exevoer ou ndo a
GpeEo,  sendo gue 0% lucres  s8o Llimitades, depsndendo da
vERT LAagRo ocorvida  com 0 prego do Ativo., J& com o vendedor
gourve o contravia.

Fxisten contrvatos de opehes o moedas, titelos =
indioes. HRe realizados contvabtos tanto nas  bolsas CONG N

weToado de baloxo.

£t SIS

Uik swap & wma  froca de dividas, £ win  contrabo entre
duas partes, que trocam entre si fFluxes de pagamentos. Deles
Pluxos wau determinados  sobrve um determinado  wvalor
referencial, sem o snvolvimento do pyincipal. Com o swaw,
as dinstitnicdes poden s&  protsyer sem  precisar de  todo o
capital  gque seria necessario  case isseo  fosse feito  no

mevcade & visba.

L8 8.4 OaRE, FLOORS E COLLARS

Farer Wit e significa estabslecsr um teto para a
variag e do prego  de detevwinado atiwva, pYotegentda @
compeTador contra wmea alta no pregn  deste  abivo. Noale

contrate, o vowmprador, mediante o pagamento de  um pré&mio,

§ Existes dois bipos de opgde: 3 amevicend € 4 suropdiy;



adguire o dirveita «ds receber  do  vendedor Cwrilerd &
diferenga  entve am mivel maxinn pré-detevminado (sériking
pricvel & o prego te mevoado do oabivo.

i Floe, pelo mesno  WNecanismoe, protege o comprador do
risco de queda no pyeco do  ative.  Um collar € a combinagaw

de um cap e de wa Flogr,

PLE4.1 DIFERENCAS ENTRE O MERCADD DIE RALDAD E AL LOLBAS

Tanty o meveoado de balcdo comoe  as  bolses pOSHUEN
varacteristicas especificas, que divecionam a sua demanda ew
funglo do tipo de  protesfo gue se deseja. abaixo discubisos
as principais diferengas.

Oa  contratos de devivativos nas  bolans, AT PR
caracteristice deste tivo de wevcado, sio padronizados
quanto aw periodo de maturidade, ao tamanbo & aos ftermos ds
entrega.  Ja os contratos de devivativos Teibows no mercado
de  balede sfo mais  Tlexiveis, feitos de acordo com  aw
necessidades especificas de cada cliente (Faylur—wads). Em
Pungio desta caractevistica, ve  devivabivos de balcZo
aip liavam a gama dg  instrumentos para hedging & sspeculagio
disponiveis, principalmente no meyoado de  sourmod i Ley,
sehdo, @i muitos Ccasos, O dnico instvumento diseonivel para
4 protesio de determinada opevagido. Ew fungio disto, os
devivativos de balcdo tém wwa “demanda cativa™, J&a  que 0%

termos poden atender necessidades g opinifes especiticas de



cada wilente ou negdciu. Além disso, para sevem introdusidos
g Bolew & necessdvio que o contrato tenha liguwidez. Com
respeito a essa diferenga, & vantagem dos  derivativos de
bulusi £ gue o ssu custo & menory, tanto o de transacio gquanto
o de  estrutwracio da operacio.  Fssa diferenca entre  os
contvatog padronizados & os  Faylor-sade & fundamental,
principaimente pava o0s vespectives mercados  secundarius,
LOEG HE vera mais adiante.

Oubtva diferenga marcante ¢ a existéncia, nas bholsas, de
Wi cAmars  de compensagiBo  (olestinghouse) gque  s€ interple
entre o compradoer ¢ o vendedor, garantindo  os contrabos,
pols £l &, aw mesme Lenpo, compradora para o vendedor e
wendedora  para o comprador‘f?. Agsim 8s holsns CONBEIUEEN
reduzir 0 visoo de crédito, ja gue ¢ A clmars de compensacio

gue garante o8 cortrateos . Como € & cimara de compEnsacio gus

ABHUHE O risco de  credito, ela & dqus credencia 0%
particieantss deate mercado, impondo~Theas condigdes &

NOrmaS,  COmMo PO exenplo o pagamenhto  de uma  povcentasem
sabre o valoy dos contratos que The deve ger enbtregue como
wna garantia. A caAmara de compensacBo  dd  segurangm €
confiabitidade ag  mevcado, possibililitando um mey cado
secundario lilwewideo Ja que o comprador  de um contralo gue

devejar Tiguidar suR posicBo nSo necessita  encontrav 1

hocamara Ok cUmpENSEgso Lem  coBo TungH0 basica daranilir o cumprimento o cositaio, Existes doiz
instramento:  srinciemic gue asseguvam = liduidagioe  Tinanceira dos contratos {mifm du capilal mrdetic
di belual. O primeiro € @ marges ivicial, que sdo depdsitos ainimos de garaniim, ralculadas cowe
Bravhy du valw dos contvatoe. 0 aubro & o ajuste didrio das posigOes, que & 0 pagamenio da diferemc:
U pfELD previssente slordado & o preco de mercatn. Alfm disse, = c3pRra e compensagan anind:
ipsfiiul limites de pregos e pusigoes, gvitende 3 Gransfevencia ilesal de resursus e posivdes
SHTesalvasenie copeCdlablVas pod parie de aigum agente.

LT e



vindedor  orisimal mas  apenas comprar  um contratoe  oposto,
anclando assiwm 8 sua Pﬁﬁiﬂﬁw\ coitow CRmara de compensagio.
Assim, com conbtratos padironizados € a camara de cumpensacio,
ha wie mevcade secundaric  de devivativos de bolsa com grande
Tiguides.

S no mevcade  de  halcHo, n8o existe camara de
conpensacio. Neste, um contvato de derivativo € feito entre
duas parigs Cuigs  MOMEs  ARAVECER D contrate & d4ue
egatabeglecem acovdos entve si opara garantiv g dntegvidade
finanteiva deste. Conbecer o ouwbtvro partcipante do contrato €
Fundamental, Jja gue cada parte €  gue assume o visco o de
cyedito (visco de defaulél da ouwbra (pavted . O gontrvatos no
g Cado de  balcio novmalmente s8o intermediados  porv
covvetores ou instituicOes financeiras, &s gquais procuram 0%
interessados para  fazer os npegdcios. Um meveade sscundavio
de  contratos derivativos feitos no  mevcado de balciu w
ineficiente, pois pava se ligquidar wm contrato, € mais Facil
Fazey wm contrato oposto do gue conseguwly tanto  vender o
original {em  Ffungio de suas sspeciticidades) como forsar o
e desie. Aldm disso, como o contratus  sio Feitos sob
medida, #les sie novkalwgate dnicos. lsse Fag  com 9ue sl
quase dmpossivel  um mercado  sscunddrio ligudide com os
contratos do mevoado de balgBo<*®*,

0 awervcado de  balcBo, cow seus conbtratos feitos  sob

medida, ¢ wm mercade  gue atsnde prvincipalmente  arandgs

4

26 Hos geriudos b Balrcac cujos  prooulos Lompebem mals diteianenle com 05 serivabivos dus Buloas,
estd-se  buscandy uwa ceril padronidacio de contrates & procedisenios



instituicehes, snguanto  @s bolsas atendem nZo w3 as gvandes
institwicdes come também as instituigies MEADTES HUE POSSUET
necessidades menos  gspecificas. Existe ainda  uma interagio
citre esses  dols wercados, com os agenies do mercado de
palcfo usando a2 bDolsas para  Fazer bfevye de  suas posieles
wsslilidas neste witimo meveado.

(s mercados diferem também  auanto ao  procedimsnto de
G EY RGBT, fis bolsas opsram  por lelldes aberios, Com sede
pdblice, onde o precgw & conhecido e acessivel . O wmeveado Jde
balofo, por sun vez, & Teito via intermediarice privados {ow
pMais varamente entire as proprias institwicdes intevessadas),
sendo  awe  ows  detglbes dos contrabtos dificilmente =i
conheoidos .

Fov dltimo, as bulsss, dada a sua  Lrangparéncia, sio
gbideto de extsosa regulamentacio, enguanto os  mercadus de
BalcXy operam mais livremenbe, haja visto 2 dificdldade de
regulamentacio, tendo gyande Flexibilidade na introdugBo de
noves produtos € sstrubturas, aléem de  poucas restyicies nas
pperagoes vestizadas.

Mo década de 8¢, o rvapldo crescimento  dos conbratos
futuros & de  opgOes negociados em bolsa ¢ dos contvatos no
mercads  de baluloe foi benefico para  amnbos oz aercados,
uriénﬂu simeyygias que s pegneficiaram amplanente. Mas Jd a
partir do fim da década de 8@, com a velativa maburidade do
mercido de  devivabtivos & R Conssduente  duseda na taxa de
crescimento do mercads, a8 competicRo entre 0% dois mercudos

& EXe Lol tow, Jel oqu e década Jde 8@ slam era obsowrecida



pila grande  taxa de expansdo do omercads. Fssd cohcoryEnciu
levantou a dévida guanto & possibilidade do desznvolvimento
e Wil ey oad o podery prejudicar ou ate Elimingy o
dessnvolvimenty do oubro.

s bBolsas  tém encavado os  produbtos  de balcdo  coso
cuncovrentes, o que nRo deixa de ser verdade. Alédm dissu, O
degyvivativos de balcio s8o menos rvegulamentados B Ok
tuterwedidrios gque nele atwam tém lagos mais  prdximos com
»ELS Clientes. Mas a dlwmportincia aue esta se dando & "aeRaga
compebitiva gue os devivativos de balcdo represeniam para as
pulsas € exagerada” “**

& importante nobsr  aue o desenvalvimentou dos  dois
mevoudos esta intimamente ligado & ¢ mutuamenkte estimilante.
& ow opartir dos produtos sxistentes no mevoado de balecio que
an bolsas  desenvolver seus contratos, o seda, os eroduios
de  balcdo oormaimente  precedem o langamento de  contratos
semMethantes nas  bolsas. Além disso, "os  intevrmedidrivs dos
mevcados de baicdo usam  as  bolsas para precificar  seus
produros & hedgear viscons  indesejados  dos  componentes
derivativos  de seus  porPfolfos" Y Y, contribulndo  paRTR ww
awmentyg no volwie de negdoios nas bolsas. 0 gue DCOvre € que
ve  predubeos  do mevoade  de balcRo & os das  bolsas  (am

caracteristicas & FunelBes diferentes (contorme visto agiamal,

B pOT Leso wmesne wse  antegram. "0 mercado de balclEo pods
grxtstir Leem s bDolsasld & vice-versa, mas henham deles tevia

il Beluned, L. In Resebhs BMSF o™ 93, o 3.
if tlelaner, L. in Reseoha BR&F o™ 93, 8 7.



prosparade tanto sem uperar lado 2 lado”™ '™ fugim, Coms os
duis  meveados se  estimueliam  mubtuamente, £ provavel que o
desenvolvimentw de um nAg elimine o outvo.

M wma difervenca guanto & FfungEo econdmica basica enbie
s derivativos d8 bolsa & us  de balcdu. Os  devivativos de
bulsa parecem ter a fungfo basica de serviv gome  fonbte de
Tiguider pava s mercades primdrios, €nguanta 0% de balofo
parecer  ser desenbados  pars oferecer novas  configuragises
REre WorLBoo, OU s$eja, para a btransferénocia do visco

0 wovimento nas bolsas awmentow & uma taxa média ds 36%
a0 ang, de  19B& alé 1991, alingindo cervea Je 33,9 trilhies
o Final de 1994, JA no meveadoe de baxloEo,. o wvalor
referencial  crescew  oa  uma  taxa media de  48% an  ang,
atingindo wmais de US9%4 trilhdes (grafico 1),

B comparacio  do bamanhe  entre os  dois o mercados &

difivil pois a  abertura de posigdes  aweenta o wvaloy
referencial  (aefioeal priacieal; o mevcadeo de  balolae

spguanto nas  Dolszas admenta O MOVIHENTO  propyiamsnte dito

T N 2T o

13 Shevidan, €. in Kesenng BREEF o™ 78, 5 34,
i ver Rreelese, £33 "the recest avowth es  ftRantial dervivative sarzeis”, in FROENY Guariely fevies,
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LE.RE AGPECTOS GUANTITATIVOE E QUALITATIVOS IO

CRESCIMENTD DOS CONTRATOS DE DERIVATIVOS

i.8.4.2.1 CRESCIMENTO POR TIPOD DE CONTRATI

CONTRATOS DE TaxXa DE JURDS

= ooconhrate  gue mais oresce sm oambos  os meveados. Os
contratos de  curto  prago 30 baseadous nos  mevoados  de
woedas, principalmente o meroade de swromoedas € 0 da libra
ganterling de Curto  prago, enguanto  Os contvabos  de longo
praEe a0 baseados nos  mercados de  bituwlos governamenimis
das erincipals nagdes do primeivo mundo*®

Has bolsas, 0 garo dos contralbos de  Jures oresceu Sik
ag ano, de 19846 s L9792, engquanto o valor veterentinl cresced
44% au ane no mevcado de balcBo, de 1986 a 1994 {(grdficos @
w o
CONTRATOS LE MOEDAS

A negociaglo deste tiro de contrato nas bholsas cresced
cerea de B an ann, de 198346 a 1998 (grafico 2. No mercado
de baledo o cvescinento foi de  48% ao avw, de 1986 a 1994
fgrativo 8. O contrabons de swap de mesdas oresceEram muilto
Wals due 0% outros contratos deste tipo povoaue  eles sio e
parte contratos de btaxas de juros, snvolvendo & broca de

taxa Fixa e upa wmoeds poy baxa Tlubuwantes em oubya.

30 Dpgerar optOes ou fulbros dg Lawas g6 jurow € el nogRe  um tanlo  ldemi Ju quE ¢ ogue reaimenie we
COB & & uE Pager, pov exewpluv, us confrato de tawa e Jurss de losgg prase, sds ¢ [luios
puvernamenlais ve palxe risuo.



CONTRATO TIE fNDICES
Os vontvatos de dndices tinham, no Final de 1998, uws
participagio modesta no  mercado  de  dervivativos, ims sey

creEsciment o fem mido grande nos dlitimos  anos em ambos 0%

meEr Cados . A vazdo pava que 0 orescimento nas bolsas de 19864

g obwbyo de L1987, sendo  que de 4988 a 19?2 x taxa de

crescigento Toi de 14% smo ano farafico 3.

i.2.4.2.2 CRESCIMENTO BEOORAFICO

0 cvescimento geogvatico wmanifesta-se pela abeviura de
novas bolsas em fodo o wmundo gue negocian  os devivabivos e
pelo aumsnto da particigagde de guitras moedas aldm do ddlar
nos contratos feitos no meveade  de baloio, onde depois de
dalar, @ omoeda mais importante € o ven, seguida pelo marco =
pela  lTibra estevlina. Embors o maior volume de contratos
aifda seda realizado nos Estados Unidos, o crescimento bem
peorride principalmente nas bolsas  Fora dus Estados Unidos,
O crescimento  também tem  sido  maior nas  novas  boluas
lagquelns abevias deg 1784 em diante 0w gue CoOmMegaram &
negociar  derivatives a4 partir  de 19883 {avafico 43 . Twu
CRLOTTE ROV L air VA fro 1 was conh Lrnwam [ [{IA ] it ri 9 i de
Fapido crescimento, altimentadas o novos & bem sucedidos
Tanganmentos de  produatos, A contrario  duws  bolszs  mais

antlogas, onde o mevecado Jé @ mals maduro.



1.2.4.3 ATUARAD DA OFERTA E DA DEMANDA ND DESENVOLUIMENTO

DOY DIFERENTES CONTRATOS DE DERIVATIVOS

Aauil sstuadaremos  cong, £ se, fatoves de oferta & de

demwanda  influenciaram  diferentemente o crescimento  dous
varios bLipoes de contratoes de derivativos, et OB BRI
alowns aspectos da  evolugia e consolidagBo dos  novos
insbvumentos de derivativos Financeivos 1v] contexio

interaasional .

PFretendemos  wmosivar  gue, apesar da  lwportdncis  dos
fatores gue condicionaram a oferta dJos derivativos durante o
BELL PVOCESSHU de  crescimento e difusBo, a diveghke €
velocidade do crescimento  dos  diferentes contratos, &,

povitante, do mercado como  wm todo, té&m sido aovernadas pela

demanda . Mals especificamente, 0 cresciments tem  siduo
indugido por demanda poy liguidez e pov instrument os de

transferéncia de rvisco. Nesse sentido, os devivativos silo
novacoes demand-driver . Pode-se notar ause  "os devivabivos
eEyociados o Dolsa d mAELior HUCESE0 PRUVESCEN 817 aduelss Qug
auwmentam 2 lidguidesz pava 0% mercados basicos, snauanto que
g% de maioy  suresso no sercado de  balclo s8o provavelmente
agueles yue oferecem novas configuragdes Pardg O VIsCo & O
retorngTttRT

s fatoves de oferits atuarvam de forma relativamente

hoRouSnes o wresciments dos varios Cipow  de contryato, nio

16 fewelpis, E11 "The vecent erowin  of fenancizl gerivalive warkeis”, i FRENY duartely Review,




sEndD vesponsavels pelo diferente  rumo tomado por cads bDipo
e cuntrato.  Fmoo swoma, a  demands  afstou divetamesnts o

crescimenbo de cadas tieo de contrato de devivativo.

FATORES IO LADD D4 OFERTA

Existen  guatvo fatores principals que mobilizavai o
fornecedores de  derivativos financeirvos: o desenvolvimento
tecnologice nas  areas de telecomunicacdes &  informdtica, a
vegulamentagio, & concorréncia & a globalizacio.

0 desenvolvimento tecnoldeicn possibilitou & ampliow a
integragio doy ey cados FAMARMCELT O At ErnACLonaLs,
pevmitindo  que 0s  agentes  DivesseEm acesso & omaiovia  dos
ey s sl 4 Coue desenvolvimento permitiv-lThes sstruburay e
monLtorar operagdes mails complexas R owm PrEED mAaLs baixo,
mas principaluents  diminwiv os  custos de  bransacio dessews
o odutos Finange iros, tornando-0s  Wais ALBEBIVELS =
inbteressant s A% @mMPresas nRo-financeirvas.

0 principal sefeito da regulamentagio fol aumentar T
custo de  gapital pava os bancos, dado gue 08 reguladores
Ewtavan preceoupados com a  gualidade dog ativos dos banoos
tentaram via lewislagio, meElhoyay & estrubuara de capital
destes . fgwn obvigouw 0w bBancos & buscavem  lucyos s
vperactes  fora dg balango’, aue NEo exigiam o aumento de
capital, ow seja, a buscar laevos  em Cnegdoios gUE DeYT R
comtssies’ . Além disso, difTerengas de regulamnentaciio entre
5

Fituwiedes financeivas  bangarias e nido bancavias, dentro

LrEs




de um mesno sisbens Fimanceiro nacional, aumentaram ainds

HIE L #H CONCOrTENC LA (AR} gt o Tinmancenyo.

Intimament e Tigada & regulamentacia, esha B
concorréncia nu o setor financegive,  gue do ladeo  de produtos
frinmnceivos em  geral, tem se manifestado principalmente em
guas  esteras:ajl concorréncia entre  diferentes sistemas
Financeivos nagionais; e bl concorréncia sntre instituigfes
financeivss e n§0w¥inanceiraa dentro g um mesno  sistems
financeire nacional. & pressio competitiva tem levado as
instituigdes Financeiras a abrir novos mercados & a aloancar
R

novos clientes.

FaTDRES Iy LALEO Lée DEMANDA

Mo Tado  da demandz pory devivalbivos, ocorrvevam auabtro
desenvolvimentos e alteraram gsignificativamente o
crescimento dos varios tipos de contratos devivativos 39

"B wvolatilirdade cyiada  por mpudangas na politica
MACTORCONOMLCAR Tevolu  pPriweiro ap orescimento  dos contratos
de mosda,  snguanto vecentes  mudangas temporAarias  na

volatilidade intensificaram a atividade nos contratos de

taxas de  Juros & de indices nas  bolsas, nos dltimes dois
angu' " rTr

3T R foree LoWU BCOPTEG £ A TEIAGHG Cuw # grobalizacdo foraw examinadas s paginas §, 7 e 16,
i3 Us argepenios aqul apresenfados foram vebivados de

REHE]

§ Rempiona, Cli op. wil.



B swrgimento de taxas de clmbio Flubuantes wm L9759

“instabilizouw” o mercado mundial  de cAmbio, fazendo com gue

PELMELTE CrEscEREe B’ PYrOooLra & 0 ws0  dos contvatos  de
derivat ivos de mosdas . A mudanga da politica americana em

nutubro  de 1979 foi o oum marco  divisdrico  gue aumentouw  w
volatilidade das taxas de juros para niveids sem precedenies.
Addcionsimente, instabiiizouw o mercado de titulos do
governo & o mevesdo do ddiar nos Estados Unidos e elevou
protura pov ocontrvatos  faturos de juros, Easnas mudangas de
politics egcondmica aumentaram a procwra destes instrumentos.

Existem também acontecimentus isolados que induzem wm
adsEnio  no movimenko  de determinado contvato €  podem, no
final, Fazer com gque ocorva um aumento pevmanentes an Erazer
MOVos WSUATLIos  pars o0 mercado. For exemplo, os  Tatos
ogeorridos em 1998 (na URSS £ oa Gusrra do Kwaitd aumentaram o
movimento  dow  conbratos de oeglo  de  Indices nas  bolsas
guropeias PP A erdse  do Sistema MonetdArio Furopew oem
setemnbro de 1992 produziv am movimento recorde nos contvatos
de Juros em algumas bolsss guropsias. Um futn pode tambeém
dimtmziy o movimento, come foi o caso do crash de ovtabro ds
1987 na Bolsa de Nova Tork, aue foi seguido por wma queda ng

nulrer ¢ de contratoes de ind ioes nas bolsas amevricanss.

Wal seaundo Fator Fei, de moordo  com Remolona, -
gmergencia  de  importantes mevcados & wvista para  onus

gavernamentais & o crescimento dos devivabtivos no mereado de

8 Nemplone, Tl: op. cif.




Baloan P2 0 gue criow uma demanda  por liguides alendida
pelus contratos Futuros  de tawas  de Juros  negoociados nas
baolsng .

Ewm  berceiveo  Tugay, ovorveram aconbtscimenbos PR gue
Tevaram  instituiedss Tinanceivas & Ao Financeiras 2
WUMENTARVEN & Procuri poy instrumentos de  transfFevéncia de
risco da  ftaxas de Juvro, notadamsEnte 0% seaps do meveondo de
balolo,

O oguavio fator  foi 2 moderyna teoria de portfolio. que
Lemo por o objdebivo nEo somente minimizmy  os  riscos, Masn
MAKLMIEEY 3 velagdo vetorno  esperadosriscoo da carteiva de
titulos. A sus aplicagfo  dndeg uma diversificagSo global do
porbfulao sm uwa sistema Financegiro integrado & com gyands
mobilidade, awmsntando a demanda eoy contratos de indices duo
mereado de balodo, gue pevmitem ag investidor protegesv-se do
Fisco de  prego Bm 0 agOEs  que  tenham mMUity pesao no o S8
povifolio. Isso aumentow =z demanda peios conbratos L6

mercade de baloBo) de  apedes de dndices das maloves bolsas.

ORCLURSD

O woderng meveado de devivativos Financeivos  deve sew
desenvolvimento & crescimento 3 intevagfo sntye o awmenio de
invertees @ partic da década de 7¢ & A& golbalizagio ovovidas
s osnonomia mungdial o 0 orescimento dos difgrentes contratos

Peve a sur divegHo & velooidade governados pela demands . dNos

£ Rewalung, T up. off.
13

|
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devivativos de bolax, a  demands & por instrvrumentos  de

suments  da  liguides; nos de  balcHe, a  demandz £ por
instrumentos de  bransferdnois do risco. Essa difevenga se
deve as diferentes caractevisticas gque ecads mercado possus,

& que sRo também aw Fontes da sua interagio.



CA&FITULO 2 08 DERIVATIVUS E 08 RISCOS

o SISTEMA FINANCEIRD

INTRODUL AL

Iniciaremons este capituleo introduzindo o conceito de
inovagio financeiva e situando os derivativos como um setor
dests, A seguiv, tendo como arcaboucy tedvico a Hipdbese da
Fragilidade Finpanceira desenvolvida por Minsky, anazlisamos
as  questdes levantadas pelos devivativos gquanto a  pontos
comg portfolio, aumento do nivel de endividamento, etc, com
gspecial atengio no aspecto mals problematico levantado
pelos derivativos até agora, que € a questBo dos riscos e da
gest o destes viscos. Finalizamos o capitule apresentando
groblemas  especilicos colocados pava os reduladoves pelos

devivativos financeivosg.

2.1 INOVALDOES FINAWRCEIRAS E DERIVATIVOE

Gdlie~se ao  aumento da incerteza e &s mudangas dos
Tluxos internacionais de liquidez, as mudangas na estrutursa
de regulamentagio dos mercados domdsticos e as diferengas
na regulamentacio entre estes mercados, ¢ uso cada ver maior
dos avangos tecnoldgicos em informitica £ telecomunicagbes e
a crescente concorvéncia no meveado Financeivo internacional
{entye diferentes sistemas TFinancelivos nacionalis e tambéwm

gntre instituigles bancarias e nAo-hancavias em sistemas



financeirpos domésticos) € se tEm as principais  Forgas
impulisionadoras das inovacdes Financeiras.

Inovagio Tinanceira €  win instrumento que “"tem a
capatidade de tornar mais aceitavel o crescente nivel e
endividamento, potencializando a Ffungfo financeira™ 1. Ela
aumenta a eficiéncia do sistema financeireo ao oferecer um
maior ndmerve de  ingtvumentos altevnativos de endividamento,
que permitem estratédgias de hedging contra as variaghHes das
taxas de juros g de cambhio, além de aumentayr a liguidez do
sistema Tinanceiro.

Fara uma conceituagdo e interpretagio das inovagoes

financeivas, Ferveivad&Freitas partem do veconhecimento de
que A ecanomla &m  qUe  vivemos €  uma  economia  de
endividamento': "Um atyvibuto fundamental em nossa gconomia &

a proprisdade de ativos serem tipicamente Tinanciados pov
dividas, ¢ dividas implicam compromissos de pagamentao” “#®>
Ent&o (...} arranjos financeivos podem surgiv, POT Meio dos
quais o8 devedores pagam sums dividas nBo com as receitas
derivadas da produglo da renda, mas com rvecursos obtidos
pela emissio de divida™c® Isso mostra a possibilidade de
surgimento de estruturas patrimoniais  instdveis ao longo do
bempo, & ssta instabilidade pode sev ampliada  por fatores
conpjunturais, U E determinam entin Novos CEenar ios

srondmnicos.

i Ferrveira, { &Freitas, K. 0 Hercado Infernacicnal de
Credifn e as Inovagbes Financelras nos ands 78 & 88 Sio
Faulo, FUNDAP, 1998,

Ferteirabfreitas, op. cif.

Ferreiradfreitas, ap. oIf.



Jd ag  causas que levam hs  inovagBes sBo interpretadas
comz (..., ama vesposta uwbtilizada epelas organizagdes
(hancos, empresas, etc) para ultrapassar as restvigdes -
pOT exemplo,devido & regulamentagio au nascidas da
concorréncia ~ cujo custo se torna exorbitante %>, ou seja,
para diminwiv custos., Reste mesmo sentido, vai a observaglo
de que "do ponto de vista microeconfmito, elas tEmM a mesma
mot ivag®o das inovagGes gevadas no setor produtivo: lucros
est Ao disponiveis, para inovadoves, ©m estruturas e
institui¢des Financeivas assim como em  produtos, técnicas
produtivas & marketing' =

s principais setoves das inovagdes Financeiras sio;
(1) o desenvolvimento de mevcados futuros g de opgdes, (2)
0 acréscimo da confianga sobre finangas “Fora-de-balanco”,
(3 a3 sgecuritizagio de atives € (4) o desenvolvimento de
mercados de  deb&ntures de alto rendimento. Oz dois
primeivos destes desenvolvimentos facilitam =a dissimulagio
institucional do mentante de risco embutido nos povifdlios
além de complicay a analise do risco de crédito pelos
potencials emprestadores ouw autoridades rvreguladovas'"f4>, g
580 ecases aspectos que nos interessam, que dizem rvespeito

ags devivativas.

4 Costa, F.H., Innvacles financeiras e politicz monetaria.
9 FerreivadFreitas, op. cif,
& Costa, F. N op. ¢IF.
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. 05 MERCADOS DE DERIVATIVOS FIHAMCEIRDS E a

HIFSTESE D& FRAGILIDADE FINANCEIRA

Fava discutirmos os viscos concevnentes aos dervivativos
financeivos, tomaremos como base tedrica a visio de Minsky a
respeito da dinfimica da economia capitalista € do sistema
Financeire internacional atuais, expressa na sua Hipdtess da
Fragilidade Finmanceira.

A principal conclusio da nossa analise & gque o risco &
inerente an sistema, ou seja, a fragilizaglo Jfinanceirva
decorre da  propria ldgica interna do capitalismo atual. Os
mercades  de  devivativos, ent@o, apenas potencializam og
efeitos dessa fragilidade financeira, em Ffungio de sUas
caracteristicas. Vejamos os argumentos  gue nos conduzem 3
gssa idéia.

A incerteza € um  importante fator no ocrescimento dos
derivativos. £ a incerteza quanto a taxa de cambio, a taxa
de juros ¢ ac preq¢o de determinada commodify ouw  ativo aue
Faz com que 0s$ agentes econdmicoa precisem de instrumentos
para protegerem seus portfdlios. For  exemplo, o atual
sistema monetario internacional & gevador de incerteza
gatrutural, ¢ gque impulsiona o mercado de devivativos., Ecsa
incerteza significa ignevancia quanto ao futwro da economia,
Lentvo deste ambiente incerto, os agenbtes econdmicos criam
expectativas a respeito das vavidveils antes mencionadas, que

norteiam suas escoelbhas guanto a como se protegery, de que

Hel



forma se proteger & do  qud se proteger. As  escolbas dos
agentes no  paradigma de Wall Street estho sempre sob essa
incerteza, Em funcdo desta incerteza, ent®o, os agentes
buscam se proteger, segundo suas expectativas. Se estrns s
confivrmavem, oe agentes tendem a3 buscar maiores lucros,
assumindo mais riscos & ent8u iniciando a especulagio com os
dervivativos, Tragilizando suas posi¢bes € o sistema como um
todo.

05 derivativos seguem a vis3o de Minsky também no que
s refere as nivel de endividamgnto, pois eles permitem as
gempresas  aumentar o  seuw nivel de endividamento ao tornar
Malis SEgUras suas posiedes, pelo menos na visio € no caso de
detgrminada empresa. Com a protecfo dada pelos devivabivos
aos fluxos de caixa e s sums obvigagdes, agc empresas se
gentem mais sedguras quanto As sUAS posi¢ies, & entdo passam
a Tormas de Financiamento mais lucrvabtivas ¢ arviscadas, ou

14

weda, egpeculativas . Segundo Mingky, A periodo  de
fungionamento bem sucedido  da economia  conduz AU
decréscimo no  valor da liquidez 8 a uma aceitagio de
praticas financeiras mais AT ESSLVAS ., Instituighes
Finaneeiras, bancidrias ou nlo, e opevadores do mervcado
monetdario podem testar noves passives & elevar suas relagdes
ativospatrimdnio liquido  sem qUE SEWS passivos  pevcam
credibilidade de  Ffovrma significativa" Y. 0Os derivativos
facilitam, poils, & especulacgRe € a experiventacio com &

gstrutura dop passivo por parte dos agentes scondmicos.

7 Ferveirabfreitas up. £if
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Outrya constataglo € que a liquider do sistema estd
aumentando  por meio dos dervivativos, principalmente pelos
negociados gm bolsa, Nio € o fato apenas de que o mevcado de
derivativos seja liguido. GConforme Jjd dito, os devivativos
negoriados em balsa tém como fung8o principal  fornecer
Tiquides. A1Em tdissn, os contratos de derivativos
possibilitawm uma maior mobilidade de capital, em fungio de
BUALE caracteristicas, ou se A, de sevrem negociados
instrumentos na maioria dos palses e de seus mervcados sevem
global izados (ligando diferentes sistemas financeiros
nacionais, por  exemplo), de permitivem diminuwiv o gapital
necessario  para  a prote¢Ro  financeiva das  empresas (ko
diminuwiv os custos de transacdo, liberando assim vecursos
para investimentos em outvos setoresde de diminuirem as
barreiras entve mercados antes bem segmentados (como & o
caso tipico dos swapy € swapfions, que misturam em Wk mesmo
vontrato operacgoes em diversos mercados},

Vejamos agors as suag implicagdes quanto 2 questio do
porffolio. & decisfc de investimento na economia atual €
feita no contexto da escolbha de portfdlio. O investimento em
determinado  ativo sd  sera Ffeito se © Fluxg de receitas
esperadoe  cobvir as  Jdespesas  com o o Financiamento. 0Os
derivativos influem decisivamente na forma de Financiamento
deste portfdlic €, por extens3o, na propria escolha deste.
Influenciam na forma de financiamento ao tornar possivel
Fazé~la de Fforma wmals especulativa, ou seja, @0 criay uma

sensacio de protecdo contra determinado risco, eles induzem



ne agentes a  aumentar 0 nivel de alavancagem para realizar
determinade  investimento. Tornam, pois, mais aceitdvel o
crescente nivel de endividamento. Influenciam na escolha ja
que, nuMAR ecopromiz monetdria, o ativos "produtivos” sofren
a concorrvréncia dos ativos Tinanceilros comon opipdo  de
investimento, sendo a propria especulacio com derivativos
wna das muitas alternativas. Além disso, ao dar {& sensagho
de} maior protecdo a debtevminade ative financeiro, eles
acxbam influegnciando a escolha noe sentido deste . Gcrescente-
e @ essay  propriedades 0 fato de que os derivativos
permiten gue as  empresas  atuem  em diversos mercados
distintos, pois glas  podem contar  Com wma prote¢io
especlifica de um  bipo de devivativo em  cada uw  deles. g
Facil notay a influéneia dos instrumentos derivativos sgobre
o gervenciamentn e as estratégias de administragio dos
portfaiivs, sende parte da 1dgica finmanceira de gestiRa
deste, desta riqueza Tinangeirizada,

Os derivativos est3o eresentes em todo o 2 sistems
Financeivo internacional, inkerligando mercados € paises,
formands um  complexo smaranhado de relagbes financeiras. O
mercado  de instrumentos derivativos n&Ao 8¢9  intervliga
mevrcados fragilizados como ele proprio pode vir (se nio &) =
s tornar  um desses mercados. Ao aumentar 3 ligngio entre
mercados antes razoavelmgnte sepavados, ¢les aumentam ©
Perigo de umad cvise  internacional que o8 dovernos podem nfo

consegulr abovtar em fungio do sed volume e dispersilo
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geopgraftica, além da necessdria & dificil coovdenagio entre

governos de diversos paises gue seria exigida.

2.3 0% DERIVATIVOS FINARCEIROS E A& GUESTAD DD RISCD

Um aspecto muito importante com relagilo aos devivalbivos
financeivros € a gestio do risco., 0s devivatives permitem
basicamente separay e rvedistribuir o visco, determinando o
preco de cada componente deste {(risco de liguidez=, de
credito 8 de mercadoer € redistribuindo-o entre os agentes
GLe aceitem corvé-lo ou  tenham mais capacidade de
administrda-lo. Tambem parece ser plenamente aceito que os
derivativos s80 instrumentos eficazes para diminuiv o risco
individual dos agentes econdmicos, mas nio eliminam o risco
do sistema  financeivo como um todo: os  derivativos 506
permitem tvansforma-lo & redistribui-lo entve os agentes.

0 riaco de liquidezr & o de que uma bransacfo ndo possa

efebuar—-sg ao prego vigente no mercado. Eate visco € bem
maior nos mercados de halcio do que nas bolsas. G risco de

crédito se ovigina na concess3o de crédito  entre as partes
envolvidas na transagdo, as  quais podem nAo  conseguir
cumpy iy suas  obvigacBes contratusis, “seja  por insolvBncia
Ol por dificuldades tdonicas  ouw pperacionalg’ (8 &

estrutura das bolsas facilita a gestio do risco de crédito,

Jja  gque as bolsas 8o um mercado  liguido F POSSUEm WA
CAmara de compensagcio {gue sg intevpde entre 0%

4 Ferveivadfreitas ap. caof.
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participantes de um contrato). Jad nos mercados de balcio o
risco de crédito @ maiur, em funghio dos contrabtos  serem
feitos entre dois agentes gem 3 intermediacio de uma camara
de compensagio e da  dliguidesz caractevistica destes
mercados, o gue  faz mals dificil determinar 08 ganhos e
perdas de forma continua. A& gestf8o do risco & feita
tmpondo-ge 1imites ao visco que assume cada paviticipants no
caontvato e prifncipalmente exigindo-se solidez comprovads
entre as partes, ja queg o outro agente do contyrato &
conhecido.

0 risco de meycado ou de  prego "¢ relativo &
possibilidade de o valor de  mercado do  ingtrumento
FTinanceirg se depreciar a lpondo prazo, como resultado de
mudangas nas taxas de Juros € de cimbio". Este risco €
cobevto poy contyatos de derivativas COMG OPGOES & SWIRPs,
pais eles "garantem ans parvticipantes do mercado financeire
protecio total contra o risco de preco ou permitem converter
g risco de prego em risco de  orédito, significativamente
menar gue 0 associado & uma transacio financeira
coavencional, pois nan envolve o principal’”<®*

Og derivativos pevrmitem, entfo, "desvincular o risco de
crédito do visco de mer cado deg novos empreéctimos
(unbundling) . o ponto de vista agregado, o risco de mereadoe
(puw risco de pregor € nule, pois o ganheo de arbitvagem de um
¢ compensado pelm perda  de oubtrem. 5Se as  expectativas

3

altistas & baixistas fossem perfeitamente simetricas (g oy

& Ferveiralfreitas wp. cif.



instrumentos de Gedge perfeitos =m termos de custos e
prazos) sevia teovicamente possivel gliminar o visco de
mercado  ag sliminarem-se os  ganhos especulativos. Com o
visto de grédito isso ¢ lwpossivel, uma vez que, unilateral,
ele  corre por conta do  credor; dessa  fovma, gresce
cumulativamente com a expansio do orédite e torna-seg
proporcionalmente mals elevado & medida que se multiplicam g
sg inteviigam as relagles de débito/créditeo entve os
agentes™ 22> Elimina-se assim o] riseo de PY&Go
transformando-n  em visco de crédito. 0 problema ¢ que,
principalmente nos mercados de balclo, as transagbes com
devivatives s8c0 vealizadas por um ndmero relativamente
pequent  de grandes bancos, que dominam 0 mevcado, o gue
acaba  por concentrar 0 visco de crédito segundas oS
reguladorves, sendo que istnp, na visio destes, acaba porv
aumentar o risco serval pava o sistema financeivo. & isso que
tem  inquietado muito as aubtoridades monetarias, ja  que o
defaulé de um destes grandes bancoes poderia  CaUsay seVios
problemas para todo o sistema financeiro.

0 vigsco sistémico € 0 fato de gue problemas financeliros
Bl wm agents qualaquer, num swsistema de tal maneira
gntrelagado comn o0 atuwal, danifique a confianca no sistema
como wm todo, gervando um "efeito-domind”. Isso ocorve povaue

“com A dissemina¢ins dos instrumentos financeiras que

peraitem contaraar o passar adiante o visce de mercado, £

hastante provavel gue as relagbes abtivas/passivas globais

16 Ferveiralfreitas oo, oiF.
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gxperimentem um notdvel crescimento g u® btorpem malis
"encadeadas’, slevandt o risce sistémico” **? . Os mercados
de  degrvivativos realmente azaumentam © risco sisté&mico.
Frimeivamente, S30 uma especie de “"catalisadorbesl da
integracio dos mevcados”*® o também ocasionam a perda de
transpavréncia do balango das swmpresas, dificultando =
correta mensuraglio do visco, ndo sd por parvite da autoridade
monetarvia (com respeito xos bancos) come & prdpria BHPYresa
{(financeivra au nAo) poade ndo conhster covvetamente os viscos
a  aue @sba  swjeita, sgu  hivel de saposwre. Conforme
Ferreira®Freitas, "a complexidade e sofisticagdo dos novos
instrument as pode MABCAr AT B incertezas & 0%
entrelagamentos de risceos, tanto para 05 bancos ¢ demails
participantes do mercado Como PRI&R as autaridade
reguladoras” <@

0 medo & aumentado porave "deve-se ter em mente que
ainda estd  pov  acontecer um teste efetivo para esses
instvumentos, pois o contexbto econfmico e financeivo RO
longo do  gqual se desanvolveram foi marcado por crescimento
sustentado, baixa inflagio, taxas de juros declinantes & uma
politica monetdria bastante acomodativa'v2>

A melhor protegSo contra esses perigus ¢ a informacio,
“Os novos  instrumentos exigem dos participantes do mervoadoe

um profundo conhecimento dos rviscos ineventes =a eles & o

i1 Fevreivabfreitas op. if.
it Hesenha BH&F n® 9%, p L.
15 Ferrveivalfreitas, e, vif.

-

14 Thieke, 3. G. in Ferreiradfreitas, op. cif



desepvolvimento de sistemas contabeis especiais capazes de
assegurar o controle adequado dos vigeoos” Y Du sejan, os
baricos vio necessitar de  informagdes mais precisas sobre as
instituicdes com  guem realiza  opevagBes de derivatives, e
mais  SObre seus proprios portfafros .  Con Whta  MmARIOv
transparéncia dos balangos, ou seja, através de informagdes
claras & precisas o rvegUuladores podervam conhecer melhor os
visgos de cada  institwi¢io  Ffinanceiva, podendo tomar  as

medidas nEcessarias € dar ao mevcado mais seguranga.

£.4 PROBLEMAS DE REGULAMERTALAQD

Existem tamb€m problemas sspecificos no mevcado de
devivativos .

Um deles & o contabil. 0s instrumentos de derivativos
Financeiros n#o sg  encaixam entve abivos sujeitos A
necessidade de capital minimo, além de nHo sevem facilments
clasgiticaveis. Assim  sende, € dificil para  as autoridades
monetdarias  supervisionarem € controlarem os  meycados de
devivativos, ou seja, 0% riscos 2 que estlo expostas  as
instituiedes bancdvias & a partir dai criar regras para dar
BREUVANER A0 mMeveado.

Dutra aquestio ¢ quanto ao aspecto iegal, pois enquanto
o9 derivativos opevam sem  fronteivas, nBo  hd harmonizacio
internacional em termos de taxag3o, lei de faléncia ou

validade de contratos. Nig existem padries unificados de

i3 Ferveiradfreitas, ov. £if., p 04,



regulacio, embora haja esforeos neste sentido feiltos
especialmente pelo BIS  (Bank for International Settlement).
Ou  seda, enquanto 08 mercados de derivativos estieo  se
integrando exponencialmentes & operando glabalmente, a infra-—
esbtrobura gm gue opera a regwlamentagBe continus nagional.
HAa o Jj& vefevido esforgo de harmonizagBo e unifica¢io ds
regulamentagiko/supervisio, mas ele avangs lentamente se
comparado ao crescimento do mercado de devivabivos.

Existe ainda o fate de o crescimento  da concorréneia
enrtre as instituigles Financeiras gue negociam derivativos
estar rebaixando demais V] PYEgo destas opevagbes
{underpricipgg), o gue estariz diminuwindo o lucro destas
instituigbes & impedindo a capitalizagio adeguada,
impossibilitando  a correta manutengio de reseyvas  de

capital, Fragilizando essas  instituwi¢des financeiras & o

mereado  oomo um  todo. Concomitantement e, # &rescente
complexidade das opevagles também esta dificultando o

caloulo do preco  adequado. Tudo isto faz com que ndEo se
saiba se o lucro que as instituwicles financeirvas estio bendo
tobre adequadamsnte o ey risco.  Assim, o mercado  de
degrvivativos parece gstar  seguindo a  estrubturas das  grises
identificada em um estudeo de 1989 Teito pelo Banco da
Inglaterva: compelicdo intensa, inovacio de  pProdutos,

declinio da velag8o de capital e precos baixos.

Far conta dessgs probiemas, da penetragio dos
derivativos em muitos mevcados g da complegxidade das

operacbes, 0 mercado de dervivativos esta pevdenso



transpavéncia, o gue estd preocupando muito &5 autoridades

monetdarias do mundo todo.

CONCLUSAD

dpos  situar  os deprivatbivos fTinanceivos dentvro do
processo mais geral das inovagtes financeiras, efetuamos uma
analise de seus mercados sob a0 Atica da Hipdtese da
Fragilidade Financeiva de HMinsky. Fervcebemos, através desta
andlise, gue o risco € inerente ao sistema & a fragilizagido
Financeira decorre da prdpria  1dgica interna do capitalisma
atuxl. Além dissg, toda dinovagido traz novos riscos  ao
sistema & os derivativos nido fogem dessa regra.

Apgsar e niu diminuivr 9% VIsC0s a nivel
macrpecondmico, microeconomicamente eles sHo eficientes para
diminuiry o risco de prego, a partirv dos objetivos g situagio
particulares de cada empress.

0 maior problema  com oy derivativos €  que eles
orasionam  uma perda  de bransparéoncia  do balango das
instituicBes financeivas, coviando ddvidas a respeito da
sglides destas. Issg acaba pov gerar Lemores  quanto &
solider de uma instituigBo & atéd mesmo do sistema, gevando o
medo de  wwa crise sistémics no mercado de  devivativos, ou
ateé mesmo no sistema Ffinanceivo como  win todo, a partir e

Uma CYise NeEsse mevcado.
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CAFLTULD 3 G MERDADD BEASILEIRT DE DERIVETIVID

= f INTRORUDED

IN ke amon 0 uaRituio MOSEVandn  Com é
pYEaelleira nos altimos anos  Torneosu LOdiEras raEdeEs para o
desenvalvimentoe  de am  sierocads de devivativoas. Trablareaos,
depois,  da BM&F e de  sus  dmporbBncia ndEo wd para &
s lantapfo mas  principaluments pava o deseoavoivieenlo s
cunselidagio  de ol mETyadi:  byasilisivo e devivalivos,
Eutudanos, bambém, o mercado brasileivo de  devivativos de
palcRe. A sequir, munslisamos ws principais participantes do
mEvcado v como @lew  WsBRn O darivgtivmﬁ, Conoluimos o
capiiulio  discatindo s principais guesiles  trazidas pelon

derivativos  para  wo o goonomin brasileiva & gque  nRo Lém

LODSENGO quanto B reeposin.

S8 FADZSED DM DEMANDA FORF HEDGE MO BRAZTL 4 FARTIR

f soonomia brasileiva, de 19846 atd os  dias atuais, Se
CAlRLTeY LEO ROy ChOguesy grondmicos  amplementados pelo
Goveraw, por  altas taxas de loflago »  de jurown, pov uma
indexagio uTHﬁﬁQHtE. da o ecanomia g pela  existéncia e
irmbmeros ndices de pregos (LDadesxadoves . Mals vecentement &,
fowve uwma  diberalizagio Fipanceiva = comevoial, sendo Jus
Eehe provessue restlitow pa volta de  empresas Drasil ivas &
meveado bntevinacional de crédito (via smissHo ds bhOnusy = &

mudaitgas nas  estratdoinse dous  bancos. NBEo £ noswo objeb ivo




gL L Fasel? U #xEme exaustive  das Rt 8§ conseEdquEncing

usnbhes Ffabores, WaEs apenns realizgar wma  breve colocagio Je

Ly el influengraram g processoe di nEwnoimento &
desgnvolvimento do meroado brasiledivo de deyvivativos.

g intlagdo ¢ o "tipo mais pevigoso de instabilideds
grandgiea” Y, adnda mais  ne case  brasiledivo, onde  &la w
crescents  ® mpmventwx tey forga propria (inercially. &
infTilagio obsowrecs o @inals  do sistema  d8 PYELUS, o e
manelva gque & difivil dizey se dina sudanca em wm delsyvmingdo
preco wstd refletindo escasser rvelabiva ow ¢ purbte  de un
aumento geval nos pregos’Ofr 0 Thso prejudica uma alocacio
edicilente de rECUrsos na ggonomia, aumentando a inceviexs &
gimingindo o hovizonbe de caltoulo,

Fesa ioflaghe crescente & de dificil previsio afeba as
degdistes tante de  Fimanciadores  quanto Jds tomadores  de
EMEvESEimes, ja gque 2 taxa de Juros  # oo prego do produto
gegudiado, 9 dinhedivo. Mo Brasil, =z baxs  de juros  Fol, =&
parbir Juo Tinal do  governo Sarngy atd s dias atuais, usads
pElG BOVETTID RO apenas para conter a ienflagEo, mus tambem
paTA evibar wma possivel  hiperinflecio = a Tuga de divisuas.
fAssim, 2 inflagfo alita e crescente aumenitouw i insbtavilidads
dors meroados Flomneceivos de Juwros & odmibio, Jifiouliand: o
cRluulo sconimicoe pava as empréesas brasileilvis .

oy cont & Chiz s & 8 situacio, aper TeLgoar 3 se Il

wecaitbenos de  indexacio da economia como  wn todo, suraindo

B ebmo D O Y B S S it g e A
s Pehuent-fra, 8. & rooeils pava ww nielem® giobal eficieute, In Ouieia Mercspiil, 8570571993
Defea, BLooel und




warios indioss de oanflacBo. Iss0 LVOuXE novos Visoos para asn
CHIP T E SR, piay cottbs dos  pevigos  de descasament o dos
drderentes tndices & que estavam atrelados ativos & passivos
e Lunbrabos.,

f  libevaldiwacBo fFinanceira ¢ o mevesdo  ds gBmbio

eetimalarow Tanto & procura como a  oferta por dnsbydaentos

de Aedge . Fesa Tibevalizacho promovenr o vetornn duas smpyesss

BrasciEivas A0 mevoado  Iinterbacional de capitadls. Dom oo

TETLrY L0V VENG FHLe MG g o de  Laxas il Juros

imbovicamsnte  Dalxas, as  swPresas bhrasiledras  passaram &
neceswitary  de dostrumentos  para e proftegsy  da oalia  das
taxdas inbternacionails, reallzande principalmente OpevagDes i
mevioads  de balefo, cunseguindo asslm Pals SEQUVANGE 2V E
wuEs oneragtes de captagio exberns.

Come se pode peyorbey, a8 wconomia bhrasileiri tinhs ums
wlava demandz por dnstrumentos que diminuissen o visco de
PYELL PHIA 0% Agenies ecconOmices, o gue & conseguido de dois
oy pelos devivativos., Primeiro, redistribuintdo este visco
parg s agentes gue tenham maior capacidade pava adsinistya-
1o ot Yue aceiten corveE-lo. Segundo, bransformando o risou
de prego sm risco de gredito, Ja gue o visco @€ torta apenas

P

O defandd da putra parte do contvabto. No ocaso das bolwas,
i viscn de  oredilto B prabicamente nmwilo  em fungHo i
CAmaTR  dE compEnSacio. R meveado  Jde baloio, w Torma  de
PrOtesio dos HAYenhEs Conbtra EHEg TLH0o & Gue $0 88 realldgam
cunbratos  com  pariiciepsntes  gue  tenham cvédito de  aiba

gualiaade,  de preferdncia ol classificagRo  de visoo  de



eyedity  dade por alagums agénoin  internacional de  reling.
Juira necesgidade da gsoonomia byasileira sva o Tinanciawento
de  dongo Prago que, apds 0 retorrno do Brasil  oao mevoado
anberoacional de casitais,  oomoos devivativos floou mals
AEgUre, J8 @ possivel se proteger contva A alta das taxas de
Juras  dnteErpacionais com oo gevivalbivos.  Oubtva  demanda
gxbutente na etonomiiz byvasilelra, gue os devivativos vVievan
Freencher, # 9 auwmenio da o wvisibilidade dos  precos  de
diversos atives financeivos, permitindo, ndo sd 2w empresies
mas  LambEm  aw o doverng, peveeber  oom mmlor olaveza  as
sapectal ivas & tendBncine com vespeilto a  inflagio,taxas de
Juros s de odmbio., Fsse dltimo fato & possivel em funcio dos
dervivabivos de  bolsa, J& que & negoclagio  em  preqsiy
eletyvinive turns  as Eransacoes & 0 pregos de conhecimenta
pakbr T i,  oom o preso  sendo resultado de sxpectabivas e
sl b hetlas participantes.
5.5 & BpIgT

Aaui pretendemos mostvar a import@ncizm Jda BMEF Pava o
sereade brasileivoe de devivatives, sendo €la o pirincipal
agents  de  JifusAo da cultura dos  devivativos o pals.

Mot yayredos rambdw  quais B principais contvatios s

derivabivos nela negociados & on beneficios de Sels merown
PAREER OB SCOOmMEA Drasilsiva.
B Bolea de Mevoadovias & de Fouturos (BEMEF) swuvgiw em 31

£

de  Jangire de 49848 (& epocun como Bolss Mercantil e de




Fuluros™ ) o ww pouwcd Cemoog

cesiaogns enlvse as principrais holsag

wEriiba dwnde A wexta malor

pando -

i HBM&F Feohou 19F3 £

rrerd i Lo, gaivalenten a  US%

E4

crEsCimente  de H8H 0 sm

g ivalivos de maloy orsscimsnta noa

BUMEETOW & Mavica dw 200 80d  and

g Wy dados do o dndoio de

L

e bar o mdnd o

& BHEF  Jdesenvolve wm

tiwbitucional, procuvando divalgar

¥ R GPETAGOEs i derivativos

mighddial demonsitra  gue w0 cumelaxo

vansolidacio e desenvolvinento de

e e Fundamentszlinents dio

conhegimento dos  partviciesantes.

mrete W grande

valestiras  para profissionsas

Brasil, Sendn duse  Em 1PFE 0 ssse

wwsol bacie ook ow Universidade  de

Fundagao Setdliao Varyas PRy

de Capilitais nestas instibuicdes.
3 Dy nove de dalo de 197D, 2 Bolsa  de wwroadivias g
Futures, ddidy avigem 3 acual BHED

¢ Meyiameil, 23791794
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Cunselho Monsetdvio Nagional, desepwolve um dialogo conbinag
para o ssclarecimento & noraat izagEo dos meveados

£ JHURS dEsEn vl ve alnda il pyogeto e
anbternucionalizacio dow mercados, smwpenhando-se am auesiies
teguis, Uribubtarias & cambigis, gom respeito an Meroosul &
B S E R i meveads  brasilelro BATA brave sl idores
sutyangeiros. A BME&F desenvolve ssforees sara ofersver seus
protiuios @ dnvestidores  estrangeivos mediante guma séris de
wnterlivaghes coim  bolsas internacionais, btendo entregus ao
Governd Federal wm projeto que preve, entre ouiros ponbtos, =
pidssibilidads de inveht idorss @sSTrangsiros PG O LR R
divetamente nos preoies da BMEF, g viabilizagSo de opevasles
divetas de avbitrvagem ouwroXaolar & 4 manubengio, povy parte

Toaly

ga Bolsa, de wma custddia de ouro fungivel Mugia Dolea de
gxterior. & BMEF também assinouw vonvinios oot g New York
Aeryantile Exchangs  {(NYMEX) & cowm a Coffes, Bugary & Cocos
Feuhangs (0805 pave, primeivamente, ddentificar possivels
produtos de  InUeErgsss Comur acs participant s oS mercidis
byvasilelryg & novte-americzng gue  permiban, posieviovasnis,
pRerayOrs de arbitragen entve [adas nesses smercados P
Contudo, w o atuacho mais  visivel e dmportanie  dw BHAR
enba ita P S R, oy iagio, desenvalvimento @ EFel v

Tangamenio il contrat s de derivalbivos £ 0 Brasil.

o Bura we servigh presizdo peiz Bulew oo Yovie n peTBRiLr cuf U5 woERlEs DY SUEN{LBUDS & Nwia Dweras
. I T T R gy mess wamilm e empmeFme ol e e vy
[iasdy HEdUldl 2R bulss IRLETIELL0NE0s CUl O sel Zval, ugh Iz a3y cavacierial loes e opst - 15

M ] . .- s PR — N - -
Sheilanles & 9sa tasledia fungsivel oo asdes.

T Tcenh o oda REAT e one o oas o
T Redgnne 43 BHAF v 90, po 2E-PE



possinilibandn povas alternalivas de adiginistragiag e

purt Tolen g de foveslimentuy parg 99 SHPYEsRS 2B g9eral .

G030 B EHET & sews mercados

oy g
i3 f\

e 198G wbtd o primeiro ssmegstre de 1989, a BMAF oresceu
ol Basie ne gontrabe fatweo de Thovespa, en Tungio da aindae
pedugng varledade de contratos e de Ter osido oriade & paviir
e Bovestis. Dirie  Fatos Fizevam Com gue hOouvesse  aas
diudange., Frimgivawenie, & parbtiv de wmeados  de 19BY, diante
da Lnceviera  cadsads pelda  sucessdao  pyesidencial, = =
wegunds luagar,  em 1998/90, em  fuog@o da ordse  de liauides
causnads pelo confisco de eplano Collov, o conglexo do aurg we
turnoy o Lontrate mais neuociade abtg 1991, Em meados de 1991
# langado v contrato Fotuvo de DT, v os cunbtrvatos de Daxas
der Juwiros se Lorfam O mRis egociados em 19PPE.

A partir  do Final de 1991, o entrads  du wvapital
sstrandelro levou & uam Forbtalecimento do futavo de Ibovespas,
0N LURE P i BV o wEda durante o TR B e ¥ e e i £ it
presidente Tollor.  Mag apesar  desta gueds, o fubtuwro  ds
Thovespa mantem  ainda hode wma parilclpasio expreussiva no

ot neaosiado s BMER .

4t

w4992, pov oum Iado, 0 Brasil relornmgd ag mevo
Lty ey eras torial de cuapitais, 2 GAAE RO RS LDNOU GUHIE WA R T
HUTEEEiCRAGCRDR Nas operacoes FinanCeivasn, eopoy oubvo lado,
atment o a  demunda por Aedys e Fuangio da dnseguranga
cawsadn pelo proueusss de Japsdchasnd o presidents Tollur.

o Tabos Terbaleceram malte s negdcios g PreEadg da

T

f R S
Lsisbetia L1DR A

|



BREF . Measle ans, orescem ws oontratus de cRmbio & ka aindsa =
conisaulddagio do fuburo de NI, cum conbvato vespondendo por
FL.04% do voluome tobal negocilado.

A BM&F  Foi o ddealizads pari ser  ama bolsa de Fuaburow
cldussica  mgw, SEGULNDL O pPrOcEsso de  desenvolvumeo
goorricde e bolsas internacionais de FPulures comg @ Chicaygo
Buard of Trade (LBOTY ¢ a Chicago Mercantile Exchange (CHEY,
Boooil U suvginento & ovescimento do mervcado brasilieivo de
derivativos de  baloEo, redefinia o wed ERpel O RPRTR D wm
ORI HERCE YT e ceEntyo .dﬂ YO LA G AL e
derival bvos ™™

O oang de 1993 marca o wmomentbo da virvada g BMEF, com o
Tangameirto de operacdes de  seEp en bolss, possivels atraves
doe contrabtes a  terme. O contrato a termm € wea gupécie ok
contrate  de balofao, Fivmwada entre duas  pavies - loyw
dinkransferivel - gue o levam para resistre na BHEF por
Perinitial sletrdnico.  Oubra caracteristica Jdeste conbrebo &
aiie o wiElW Camanho & oo prazae de vencimento =320 Tivvemsnte
oECtuaRdos e E H PaRYLES, dentro €16 Criteérhosd
wiabaelecridus pela Boulsa. O prinsivo & wer lancado Fon o
cairtrato  Jde tevmo e DL oem margo ge 19930 Em dezeabro
vievald mail= dois conbtrvatos a tevews: o bevmo gy cAmbio e o
termo de difervencinl sntre B e cdebio, mwmbos com pegooiagHo
srtebtrOnica. Em 1293,  alnda bha gue se  destacar o langamenio
gdir oconktrato futwro de DGR, g Permibte R SuHpEYends

protedsyen passivos fenpréstinos para tmpital de glvold pedue

O P TR i Ao TEan ot O -
O ey huseghd da Hndb oo 8'!, g .




Fowados pelo  IOP-M. Fn 26 de  Janelro de 1994, a BHR&F ovia

iy dmpoviante contvabo, o termd de Bonws do Bsnco Central

INSIT s opudanga de o perfil, a BREF eprecende acompanbav
i3 CreEnclitent o iy devivat ivos  no Brawsil, Targ s
atbernativas wi holsa para as operacles Feibss o mevoado de
balofo, Cusn madanga Tol possivel principalants am Fungio oo
granids  crescimento dow  derivabivos no mevoado de halods,
ewbora o meroado Drasilisivro ainds seJ&8 medest o Se NP Ry Rgg
Al meroads dinternacional .

Como oooryved anteriormente nos Befades Unidos s Euvopa,
e novos  contratos na BMEF  dewvem & 0 S4U&  CONCEPLRw A
ohBervVRCED Jdre  upeEraeOes Feitas no mercado Je balodo. B ow
partivy  dos conbratgs  Feitoe noe mercado de baloie gus aw
ol swe peroghbem 0w contratos  gues possags (oUW podsn vir &
et okl LY Tiguides (ravacteristica indispensavel Al w

conhratos derivativos das bolsas) .

—_ — = - - - e ati sy d— P of ™ = S £
oL Fraimipels Inwwacdss da DMEF T

Tevmo de DL

e,

U oterme de DI ftem como objeto de negociagfo a faxm e
Juros efetiva (avomulagio das  taxas mddias de DI deg um dia,
caluulada pela Detip? do 0T Fobe conbraito permits O wass

st o8 taxa do O g uma baxa preée-fixada, ow seja, sevmiite

T shiabos & Cevi wetdy vistos 4 freiie.
A coa ot R TR 3 N - . e - i e " A “ n :
Ly A LE e DY ESLED ®els dELAliala o TEalRILD #E43ER EatthvaiDn, ver AEsEunz OHGF &°F 57 & 7, ¢

e

. T e M 185 . e Ry |
Gadetz pgvoestil 82718773 & [7/1E



gL dums paries troguen enbve sioposigors atreladas ao Juro
inferbancario  de curiissime erazo (U1 &  a= abisladss =

Juvos  pré-frsados, B O VLOETVEYHE . Este gontrabn n#o &

Fealidade vin pregio, sendo  aue A bolsd apenas TRE 0 el
veglsive., Ele existe em duas versOes: com © sem garant Lo, ba
Vi sio sem o garantia, a BH&F far o vegistro do contrato, o
acnmpanbanerto  das posigdes e auxilia  sus liduwidagEa .  Na
VEYBERY  Com wRrantia, os  contratos Lnoluem o depodsito de
maruem, aiustado diarilaments, € a liguidagfo & feits puov
invermédio da olgsriagvhodss  da BME&F,  contando assim com

Podas as gwrant ias dos wmercados BE&F.

2. Tevmo de Taxa de Cdmbio

O tevnn de Laxa de cmbio bem como obieto de neoooiagdo
Bovardagag  di baxa de clmbio  dis moeda naeclonal o opor dolsr,
deraitinidn 0 swap entre  pesicdes avtreladas acs Juros prdée
Fiwumadirn & aw  atrsladas HoovaringEe  cambial  maie  Juru
real fT Y Newste contrato, duss partes PraRVaER dma previIsEo em
Lovaoo de o wma taxa pré-Ffixads contva & variagfo cmmbial. Os
LRy ados  ganham a0 diferencs entre  Wmw variacao cambial
wailor & & taxa pré-fixads, g oas  vendidow o contrdvio.
rwporiante priocipalments parag  exportadoves & dmpovtadoven,

G4 quE permite n Rprobecio de seus ativosspassivos gmoddlsr .

2.0 Tevmo de Diterencial entre 0 ¢ Caumbio

R - o - L Fal i . P - N - T4y = - Lo ¥ s L
Goynlor snivizi g skf Courritidn pelp casbio eebube uma faxe, o jure real, gue ¢ 0

b brecnt da opevacEs; ¢ o resultade Tined d3 operacEo s mercadd 2 visiE o quE 8

Ll B dizG HE LUBLTHID 3 LETES.



i

tevmo de  diferencinl sotre o Juro  dntevbancdvio s o
cERMDLG permits 0 sewd  de  posicfes  atrelmdae  oao 0T SNy
pasnieiss striladas so ddlar  mals Juro reanl. Mesbe oontrabo,
parie-se de dols valores Arniciails due serEo corrigideos pela
var Lagio o BT e pelta variachBo cambizl, respechivamenbe, ol
MEJE, o wka operagio de  faxa pos-Ffixsda contrva oubra faxa
pos-Tixada . 0o comprados  ganham  quando 0 vAalor  dniniad
sovyigide pela variacie cambial  Glbvapassar o valor indicianl

arigide pelo O, ¢ us vendidos vice-verss.

4. Tersn de BRED

O vermo de BED de P8 dias & wms apostz ool torng de daik
Lasa  de jJuwre  projebada para oaw BELD a sy ewitadg.  Bls
pEvmite 0 Aedfee das  posigoes asswildas  pelas instiidiclews

FTinanceiras nos el l0ss semanais primavios de BAC realizados

pele Banco  Ceptral . Bste € wio gondratoe diferenciado, Jdado
e nEo € exataments uw contryato de baloefo como os conbratos
w Berwo oitados  aciwa. D termo  de BED O Funcionx comg o
coanbrate fubture, Ja sl 0 Prees fpreyo unitavio - PLY W
Formado ng pregfo {a viva vord  da BME&T . Jubtvas  Jiferenga
vl wlE ferdg ajuste  semanal e nEo diarviw {es Fungdo  do
w1t E0 de BREC ser  sewmanall. Be o sjuste  Jde opregue Fosse

18y

didrie, baveria s distorgedo ns formacko do #reco 77 gy

wEin, u vusto de  carregamenbo do brbulo spbtve oe lellbes ds

BRD, qgue € 0 ousto ag  oportunidade dos recursos  danhos ou

#

perdidis drariamente abé %) veho gt do CONTEAato.




Thwsat idores  fnstitucionais & empvesss poderfo  delses fawser
Wui  para garantiv oA rentabilidade  de fitolo préefiwado e

T

Litelos s sevem adaudridos no futuro on proteger-se cunbra s

elevacio do custe basico Jdo dinheivo,

]

™o
i ——.

L3 BONEFITINTG D03 KMERCADDS DE

o

m
3

L TUATEIVDES

e VARDURAYENS mals dervais Jdos omevoados de dervivabivos dn
BREF vesides no fabto de gue eles SEH0 MEIs seguras ¢ tEn
oy Liauwider  gue s derivalives de  paloau, mlsm de ter
avande transparéncia ne Formagcdo  de preqos, servindo  de
referernuial prira btoda a sconomian, inglusive PRTR O BOVETRY
Dnw wondug o da pnlitiaal SCOROMLCER, J8  ouE 0% PTECOE o
ativus FTinanceivas  a2i formados representamn  #s SXRECiallves
de wm grande oumero de agentes financeivos Lnporitanbes).

& segurancs  dos mercados de devivalivos  da BMEF sdwew

pasLoampsnte o fato de gue  tedo conbtyato tem w0 gaTANT LS

EMEF . Fumsa seglranegs o garantidse pelo sistens de negoo i io
v opvincipalente pela  olssriogbouse da BHEF, Ja 0 que Bsia s
itterpos  entre o comprador e o veadedor, garaobindo os

+

s, 0 vimuo  de sredito noe  wunbrvatos &0

UL Y RL U, fa

vepresenrtade  pelo dedfauld da BME&EF, P BE R, FrAaLLoanEnte
misler. @lém Jdiwsa, =iy oueram  n BME&F AYENLHES 8 wle
awwoUindos. A BME&F, nos vonbratous s URVEG, 50 RUELLE
URET AF DS  gue suledaag  dentro da o rsalddads g0 wercado, ou

wEia, dEabire de Cerboaws Timites por wla Lo, B Ao



wiwvibtar  #ewim oa  bransferéncia  Llegal e TECUT SO w0t
Empresids € & "lavagewn” de dinheivoe.

it oW wwwuivansa dos oopntratos a tsrmo da BHEF, avandss
Bafiaos varejisisgs ret iCenieEs duants  #ow swaps o meyoado de
palude deven parviciear dos nerondos de derivabivos da DHEF,
Py wmsEven mailw vegelamentados & transparentes. Banuos gug =9
brabalbavaa com oubras instituigies financeiras s =@waes o
aprcado de balcfBo devenm agova trabalhar com dnstituwicles nde
FTinanceilras nos swaps da BHEF ™Y, 04 gue ssses mevoados 5o
male clarawente reguwlamentados & U8m menar risco de orddito.

Doty w80 mRis sSsguroas, ow o @evoados ds BHEF abvaem
waior pudsro de pariicipantes, 0 ogue garanie maior liguwldes
para s conbratos. Entretanto, s seguranga aRe w0 dnioo
Fabo que yavante lTiguwider aes neudoios on BMEF . Jubro fator
2 oa  ayilidade na  compra & venda de con{vatos, J&  que fos
sy wW bolsa ¢ necessarie achar  (por telefons)  ume
insbituieRe  ous gueira  Paxer & gperacio  opRostTE 00 NS S5m0
ganttant e que se  deseda, enguanto na Bolsa pastlzan coMpyay ou

vender conbralos & bermo, O sue € bem wais facil & rapiduo.

afinml, achar 2 oubra pohit®a parR WBa ORPEVAGHRD no mercado de
valeie sovolive muyitas dificuldades, em funglo  da avaliasHo
gue s Lem de  Tazer Jo  visco de  crédito do o pardeivo, do
Lamanho e prazo de vencimento do contrate, e,

Mo BMEF & negociasfo & feits via pregfo  elebvdnico
gub bice, viabiligando & smela divwlgacio dos  pregos ad

Forr masd s Tais Precos sai Lnformasio apartante  CRUR

0

] R . . N ’-"_‘ (s | "‘:"':
i Dazevs Hepoaniil, BE/18/7%



SdEULS0ES B aerEm tonhdas  pelos agentes guaonbo & alocneio o

FECUY S0e & A Provaveis tend@ncias  Jde um awplo condunto de
VARV LAVE LS ECunDmicas, como baxas de Juros g Cal i,
anflagio, eto.

fw dntormagdss Tornscidas pelos  pregies de BHEF sevvem
Lambéw pria us poliog-wakers brasileliros, que, & partiv das
Lwndgnoias & expeotativas af veveladas, podem usa-las para s
tormulacio ¢ coundueBo da  politica econdmica. FPor sxewelo, o
Fulwirg de TGF-FM era wm lostrumento Lbmpovitants como fodisador
vae edpecbabivas de inflaglo.

fpesdr de st POSSIver wms alaVBRoRgEmn maiov no mevoado
e baiclo,  os derivativos de  bolsa btambeém pevmiben  waa
grande alavanuayen Tinangsivea, dadao gue & mavaem indiocial e
cusmen de  oportunidade sHo e UENROS Ceebe Altiwmo  um fabo

EwtEnslal PaArs o suoesso de gualaust contratar . Dom lesso, o

wp rgsas  Foden inveshlr Ol ENPpECw Y GO ME00R 0 T ELUr B,
Gutvo fabo  gue awsents  as possibilidades de  alavancagem
Gk e sosiltos  varios  tipos dg  ativos LOMD @ERTYER e
garantis, comn ouyo, Lituios pdh1i£Uh & PYLVRLLOS, CAarias o
Franva, avOlices de seguira, agies & cobas de fundos Feobhados
e Lovestimenlo o &2gdes, O que yedulE ainds mails os VYEUUVSOS
NMECESSAT10% PERYR OPREYAr nm Dolsa.

Alem dissa, a BME&F gferegs lnsirumenios & investidores
ERUVEMUEITOR para 8 gestio do visco. Toeo possibilina o
aumEnte do Lnvestinsnbo sstirvangeiro no pals, fFoEd e DLHME G
Leds Melaned, presidents da  Sakwra-lellshor e wm o

Cvnadores dos nerordos de Fubtuvrous FTinanoeiryons, Twendl el owin




Fy

cerrlalista, Jamals dlonvestivia oa sconomisa hrasileire ose noo

piad@Enes gonbay ol \ECENTLSmos de protecso cuntya e

EET I v R
U OHERSADD PRASBILETFRT D5 DERIVATIVRS DL Bal.D50

CHAMLOATEBOS, desta  segaon, oomercaido brasileiro e
dErivativos e braloio, mostyando B omla EH L A w
gEwSenvo VLo, Tinicialmente Pl AT S REFES B
anternagionails feitos POy EmMpyesas  bBrasilediras o degpois das
UpETADOES no mevcado dntevow proprisvments Jdito.

A caracteristics mavcante  do mercadoe brasileivoe  de
gerivativos de balcieo € a falta de informapies preclsas. NEo
ERLSTER gualsquet mumMeT o confidveis & S8 TrEspelbo,
Contherendo-5e  apsnat  algulas operacles  msls  dlmporbanies.

ot wibuag@o tende o omudar B medida que O meveoado vai ossndo

regulamentado, Em 1993, fovam regulamentados VAT Los Cipus de
sWHp s dnternacionais, & = 14 dg gansivo  de 1994, o Bango
Tenbratr daivelgow a Reseluedo S040, gue  aulovigou Operagles
e wmaar o mevcadn  dnterpo de baleBo & bovnow cbriwsbdrvio o
rEgistro dessas operasdes na Detip (Central de Custddia e de
LiguidagZo Financeira o e Tituwlas), e Fartir s
reywlanenteeio, sperac-ss  GUe O mevoado  wE Lorne  iwie
Cranmsparesnies.

ML CaRD dos Swaps lnt@rnacioniis, # Faltwn e

ey lamEnLanio deste sebor oo mercade semeve ol unm arande

i4 Arsenhd saa BHER 6% 97, p ii.



prasilelvas Dinbam gue weary diversons

pvera s, pols empre
suibiber flgios para real LBar SSBas OPETagOws 1Y
A primglra gpervacBo & wey vegulamentada Tul o swap

07 (IR -
e I b 1l

anbernacional de Laxa de  Jurow, ww fevereivo de 15
Aaubes de regulamsntado, & pavidir de 1991, cwincidiado com oa
alreriura Fimanceira oo o walra o Evasil  wo  weroade
interiacional  Jde capitals,  CrescEm as  opevaries de degys
csagip  antsrnagional de Juros) de  sgpyesas bhrasileirass oo
devoud internacional . Essa oreracOes sram real leadas apEnas
oy BRICOs estrangeivos, Ja gque indoialmente evam oz Wiicos
At Orizados o realidar Fais operagOes.

Grandss  swapresas brasilediras  tomavam  emprést lmos 8
Laxas  Flubuwanitss oo werosdo dntsrpacional,  seroveibanda o
fraveEl hisboricament s braisg iy JUAT L, TS E G LT T
empresh imos oew melhores  condicdes  das gus vigovavam nw
mercada dnterno. O problems & gus o emerestimos evam Teitos
a Caxas de juros Fldiuaobes & as glpvesas TLLAVAR @MpOsian R
alta dos  Juros ne esroade nterpacional . Assii, 2 ORETACEU
DROLCR GUE HS RNEresas  realliravan eva FRer it swap e baxa

de gure Flutwants por taxs Tows, Filxandg, ambsim, 0 custo da

ko
P

gisviida . Dol E5su, 2% emEpresas podisn planejay melhor o Fluxe
Fimanceiry o peviode, podendo B8 LoncEnhYar ng o ssl LR
Susinssy . B a grands vantasem destas operacOes de sweae do
s cade de Ralouio ¢ gque  elas  =Hu  Feitms sob medida,
permitindo #s shnpresas adeduar os Fluxos de caixz de acordo

com o wn wbietivos especidicios da enpress.

o

T s Lol f Tuli ]
Lu Yot pHEEe, en/80/5.



A oprineiva dEssSES URETRCOES YU s Dwll 0oliois ToL A

n

Glpargatas, «m maie de 1991, adando foi feito wr sese de U

Ooerayes semelhantes Ffovam Feibtas por grand

2 owmi D

S Y EwmaS COHig BAMEY , AYRCYWE, Fetropris, Realoo, wio
CLg D W veoulamentone Sao, rta o T G O

internacionals de swae  ouorveram no Drasil Um  exewnrle & o

swap e moedas feilo psla Monsanto su meados de L7998, onde a
LCOMPEIR LS UTrOU0N Wil PasEivo it dolares  poy vubro
LruEeLros . Dol wuse sode, & empyess alogngou o seu obaet Lvo
de reduzly seu nivel de sxeposuers s Plutuaeles de meromado.
Outrva opevacio piloneive foi o colflar de US%: 48 milhles

Feihado pela Shell do Brasil com o Chase Manhattan . Coi

Greraria, ® Dhall Jimibtow os riscos PRposion B Sl PR

peia Flutuagfo da Libor  no mercado internacional . Domo ssus

bava TEAINET R W parcela da el guin  de Potas o

securitizaydo de exportagio de aluminic de  wms subsidiivia
wiam o Billitoun Fetais), a Shell {$wa a operacie de collar
pava protegsy-se  do visco dos Juros  flutuantes escolbidos
poy praticamente  wa ferveo  dos compradorss das nobtas o o
BEL T L L LRy A

s ORETRCOES  LhTernacionals com derivativos  devew
apeEntey awinda wwiv, Ja  uwe  em Julho  de 1993, o Baogo
Central liberouw 0 saapr internacionadl de commodities = o e
mosdRy . Existem doitw  pontos imporianbes  nessa decisio o
Fanco  centval. Prisedrsmmente, as operacoes de  swege &

NECESELLETRD mals Je avtorizReRo  prévia do Fanoo Denival, a




el mEY fu Laso de smpresas publicas, excecio feilta A Vale e
a Feirobras. Teso possipilita &8 empresas veallzar negooion
oo ey agilidude, cavsciterdshics gsta lwpresciadivel oo

-

meroade de palcfo. O segundo ponto & gue D% shegs poder’

sy Tellos por exporiadores & nfo-exportadores, aumentando o
nidmero o participantes do  meveado., Qubrs vaniagsa £ gue o
wawadin poden ®gors ey feltos Junio s gualguer Bl
antorigado  a gparay com o cambio. fs novas modalidades ow
Aedgne periltirAo Ry EHRYeHRS  NACLONRIS QUE ATUEIM 10 RET RO
internacional wer efetivo gerencliamsnto  dos pregos dE€ Seun

3

Birlln T LMMOE il

produtos w o das malérias-primas w0 H0H
RGBT G pnbevnasilonais. G mE) HEn RTPRES
ragulamentagie, Yl g de  tornar aails compeh b ivas o
exbeEviur as enpresas brasileivas [0 beneficiara tambén o
gy G i us domEst ooy, it wdida sm ogue o Cunsumidor poders
sautrs Fechar contratos Do sews  Foroscedovesd de  lToungo
P 8odm prego Fisxae" T

Has  WeHmo  Hem reguwlAMeniReA0, O meviado e baloBo
interng  Ja  exisle desds 1988, guando  comEcRTAmR A s
deeenvolver  wperagcdes  de  geae de baxas de Juvon s de

VR LRE cambial  eabre banveos & olistnbes ™Y Do 1997, g

sadt s e Laxas de Juvos oresgeran Forbemente quando e grvaps
)

e Danoos slaborou wrd cocbrato-psdrio de  weas de Laxa pre-

LAY

fimats coantva BYAR i Ar e s Conseguwindo i

vemuneracan deshe Ul dmea.

fxorEraniil

i
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O omevoado de baloBo,  ald o4 fesoluclEo 2047, ssiluwa

Vol badu  Dasitanent e BERVE O An UpEraLOes  dnterbangar Law

Duntbudhe, 2 partirv dewsss MesolecHo, Cspera-se BUMEHLE W

Gl

mdweTy e pariloipantes, J& gus  a rveguilamentagio Ttirvs ow

neiuiosidade ITegal gque alyuns participantes seobiam, & Jdeve

CraEel Auvos sarticipantes para o mercado’ . Mas, apesay dos

proplemss, o sercado Je balclo Ja ¢ grandes & 0 vrealizs

""" mials diveras, snvolvendo 01, bama e P ixada,

Taxs Refevenrcial (TR e wvariagBo cambial @

A omaiorin das opervagOss & fedlta com x intermediagio dow

Panios, principalsente s estvangsivos & 0s de dnveni imento,

SEndo yrande &y cifras & o nivel de penetracio dos seaps s

UESOBYAY L&s dos bangosS®1y

[;.J
L

el
i

PYANDLpRLY

participant @s/usudring

i

e o Eed O

Bramnieiro  de devivativos =50 banuos £ aranges Smpresas,
stem die dAnvestidores  estvanggiros. Fretendemnus mastyar o

o g

st ey

L3 Ll - M e,
Wl L P s az_-'cH'h A

pisto

&=

angentes .

Us

anternedi arios nay OpETERGOEY,

hangos

OO

A1 an

o

ey

derivalt ivos

ados e

Lnntluemn

i

derival ivos n

ey

Ho osr
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An EHPTESRG, et Cambham COIHL WSAET L0 Fimais, FRY
miLn bsl vy ey 0w viscos  das Flutuagdes nas bawas  de Juvos,

. ) . . . e
caiidie v andice de pregos. s DaRroos fmais sbuanbes wi0 uw

DY R e & 0w dE dnvestimento, smbora urEsgm A Parosls

e grandes Dancos  AROLONELs, dike  dsam principalmente Gw

devivativies da BHEFossr

fpds 1996, houwve  uwwma  Udiferenciagio de  produtos  w
BETVILELS Lo Ay CE instituiegies FLORNCE LV E
AL A i O]

DRNCAring e i DUsCRYERIR Qo Lsug Tsnpliary an wilddy

Fontes e TECUYSOE 0 Lom bservicos de intermediagiy  de

"

VR O R, administragio  de CRATLELT AL B OBETVILGOS L
sitgerhayia financwivg (P>

o banuos wsam os derivativos da BHME&F na administyagRo
v seus Fundos, sendo gue s850 vesponsaveis por ocsroa Je PEY
o wvoalume total  Jda BHEFPY | Du Fundos  onde os devivativos
BED MELe  usados wdo  ws de Beada  Fixa 0T (Pesson Fisica »
Pessor Juridical, pos  gquais  i090% du o patvimdnio pode  ser
profeaics o eeycado futuro de taxa de  Juros., Dol oos
gderivat lvos, os administradores conssggem  para este tipo de
Fuia duRes o omesmo gus o CDI. O devivabivos  s80 baaidn
wsados nos Tundos g Darteirva Livre, Jdg foras a gavanbiv um

reborig de tritule de vends Fixas., SBo ainds wsados nos Tuandos

o e ey gl e gn gl oa o HifaT o R A o T St e B L

e Donfuvme Gazets Meveaabel, 98700795 PU/0E/%4, €3/61/04 ¢ 012005

s A T N T TS T R s Peoe i1, T T TR
Do otgbeTaly i . rolibics sunelariz oo Brasil: uda coblerpralaiar sos Nevheatans.
=
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de ot it les, onds 18X no o minimo deve  serv aplicado em

S

futuvoe agricolas.  Os fundos, nas suas  varias modalidades,

o

aty aves  Jdio uso  de  devivativos, oferecsn protecio pars

variaean  cambial, acompanhamento  do 07, st i wy esenide,
Asw i, Malys oeclss PRra ssuds Clienies.

Além disso, 0% bancos ainds usam os derivabivos da
pEr e Tazer hedes das posicoes sm oaberio assumidas b omevoado
de balodo, ee0 Bointeve  povalre O banco  smtug dondodialmenis
Comn contraparte R transagdEo, atd enconbirar Oubta SMprEsa
vispousie = fazer o operacfo inversa, quando sg fovna entiu,

sntevmedidario,. MNoe o entanto, isso pode dewmorvar AL OSE WMOsT s

diFioil, Ficando o bance com Wm o risoo gue £1s nfo desedn ew

e portfolio, protegendo-se, senbio, nos psroados da BHNAF.

% bancos  atdsm abtivamente como  intermedidrios e
oeevagies de balcia, oferscendo pyodubos para seuds olisnbss,
dadi GE  POBSUEN relasionamento gasbrsito i weles,
cunhecendo Denl seus  graus de expOsicio 3 riscos € siteagdo
Yenancersra., Us  bhancos w?&rﬁuém varius Lipos  de swdps
interdacionais 8 seus clientes, aldw das varias opevacces do
N LRado dnbevng.,

Como usuarios Firais, 0% bancos "wsaw o Tuburos 5 #w
GRLLES fara Tixar o sreco de seus produios & hedgear o risgw
ez swus porifolios  de  produtos de  baloBo, sSeEndo U o as
speoes LDambén exevosi papel fundamental oz administyagio de

Parxas e Juros de depdsitos e orgditogTores

FiGw L,




glen YewlEo, cwdn oves  mads, administrando sus lucvabividade
Cor & Juda de produtos devivabivostoeT

Foviante, peroebemnns  clarvramenis que o devivalivios se
Larnsyam usie cove Tonbte  de reEcursds PRETE 0% Danods, oo
et e Wl pProvesss mAals geral de  reeshrvuabarasfo g
sl ituigides  financeivas naoionais.  A1ém  dissu, 50w
raporiants dnstrumento  ns adwinistracdo de seds  riscous, de
sid Tucrabividade, Atd ayora, o% derivatives nio sionifizam
i vaseo Buito grande  para o sistzsa Financedivso Drasiieiro,

oo O sEe Tmsnho & gran de desenvelweimento.

5.8 Insmtilaigdss axe—Finanoeiy os

i

4 instituleldes nfo Pinanceiras  gue  wbdilisEmm O

derivab ivog Dasloaments & grandes  Smpresss & dwn
w1 b inacionais,  em funglo  de dois  mobtivos. Prlmedyasenis,
SA0 #HLa% QUE fSosuuem uma estruburs tdoendoa apta s btrabalhar
o w0 dETivabivos, ou o seda, dus poassusa conbecimenio pEYa
Tl eEadeEr e mevocados & anstrumentos ge devivaltilvos & Come
PUER BED WSHRGODS  SEYUIEgo o objstivos especifioos  da
ey ewa . i seuundo Tugay ., oz negdcios desbas  @nvolven Wi
yrande admero de contratos, com vavios bndesadores, taxas de
Juros & sm diferentes  mosdas, tanto do lade o passivo oo
g ablidvo. Fiowm, aweim, hastants expostas s Fiutuagies

s ey Taxawn & pPrevos. 0 oMelo gus usam PAra S8 probeasr da
1 L]

watubalidade sdo os contratos de dervivativos, J42 gue abraves

N lEe & POusLvel “wawar s oas  diferentes btaxas  que  Lnodden

[ S AP [N B P e
OF o UdZELe (IR aAINLeD, Qﬂfﬁ-f?n.



Bl E O ative & U pasbivo, além de Fixar o prero de diveErsos
abavDs, aidmwinwindo o visoo de orego a ode  estEo sxpoustas e
uw pyobiemes de adminstvavio de Caixa.

Fosas instituicles osam os  derivebives principalmenie
pava Tdiminwiy G T LECos da administvagino i GBI MR
provocados enlre outras cadsas  pelas Flubuacdss de nusdas e
pelas variasfes dos Jurus  dnternons g externon (R8> e
operattes Teibas com derivabivos sio madto mals eficisntes
mais Darabas para proteger o dnvestidores du que 88 gue sio
Teitas no mercado & vista”

Uma grandes vanbagem que os devivabivos proporcionsm &w
EEPTEsAE prasileiras € s gvandg sizvancaoem de recurmos por
eles permibida. Do fungio das caracterisitices do mercado Je
derivalivos Ja  visias, percebe-se  que com eles & possive]
ampliar  os limitss  de crvédito, JE que  as transagdes  nflo
EHVEIVER O VisOo do o principal, ans apenas a Jdifevenga enbve
doin Tluxos de pagametibis.

(0 privncipal problems 08 devivablivos para @s 20Rresas &
a falts de conheciwmento teonice gdanio 8o seu funvionamento.
AUty BB SNPUESRs A0 WEAR  corretamente os  Dnsbtrumentos
devivabives ou ndo controlam  sUs expusigho an  risgo, slas
#odem aufrer  drandesw PrEeEjulEes, Ja e cend
goapanbhament o & gerenciatiento Jos risoos & Ho 0 difioil

o banlidn umm necessidade neste meyoado,

LT W v

an s WL | i
24 SexEia Meroanoel, O8/IEATE



O Eitwom sl ks on mhlioieae bl u

Tw nivestidores esUrangelyros OpeEram  cum OB merocaidos s
g Lvan Lvias Uvasd leiras PO LR, i w ke, TS W L
MRt henos JdE probeyEo sspsciltiocos e adeguados aos problemas
W Yiwmiiys #HIBUENTESs R gCOnomia Byasiieira. e Lin, L
thvesbimsnlo  to Bras:tl  se Loraa muais ssoura, IR gl el
ciortta com instrymenstos crdados a0 mercado nacional o pars s
protesio de seds dtvestimentos feiltos agsuil, permitindo-lhes,
ructuanive, enpEcUlar sos  dAversos mevcados  Drasilelvon de

eV L vRL V0.

S & NEQULaRNENTADSD D0 HERCADC PELD BANCC JENTRAL

Mo Brasil, o Banco Denbral  ssta atenho ag  merveado e
e Lval Lvas, realizand, Lo lusive, WOVR Fhps wF e TR
FeprEsentantes da #res  tEonies do Banoco Deolval  w du o seius
Financeiro (entidades de Classe g a BREF) . Ards veygulameniav
war i sden LnbeErnacionais, o Banco Cenbral regolamentoo,
sabvaves  da Resologio 2642 ¢ da Civoulay 28648, o mevoado
interng de  deraivativoes de  balofo. A resolugio F04AD, muibe
mais  do gue representar uma regulamentagio definiitiva od
perfeita, rvreflete o importante processoe de neygocisyio
dialogs entre &  auboridade monetavia ¢ o mercado, na huwoas
e vEyras o wue o par wil tado, nfo Tengessen o mevoado, Ja
aug a Libervdades de oriar novas solugdes  para prablenas da
clientela ¥ essencial  nesse mevroado. A Resolugdo D847 w

G Ly, geneErion g FTlexiwel, travando dos  procedidsentos




giepracionals v ContdAbeis, sendo "beasicamente na linha opm oW
gual @ BL Cinba ss compromel ido” T com oo mercado.

f ResolugRo g4l = @ cirvoulay 2048 tyanam,
pasiimmente, de gquestfes contdbeis. § sgyvimeive ponto £ o
vegastva obrigatdvio ne Cetip, fatoe ewte  gue toynavra o
meET Cada NEER transparvente . Duiro RO G important &
wobtabelecido € que, Nas  operacdes  de BWRR , W ME Ry
resbechive deve ser contabilizade em conbas de COmpsEnsRL a0,
guE BHo contas des sl les  vegistvo.,  Aldm  dissu,  ssse
regisiro deverd tey Tsuficlente nivel de abeviura para oue
st opevactes de swap  sejam bratadas dscladamente das demais
contas ge COMPENSACRO™ ™ | Porpscendo ey awlorddsgds
wionelaria informagiies el sRg Gl lhe peETmltam
SUPErvIslenay o risco a ous gsbio expostas as instituigdes
Tiflance iy as, PR R gyitay atitudes MU E S LV aIEN L &
WHpECR Bt bvas,

Ficow fambén estabelevido due os resultados devem sey
aprurados smensaliments, O sejx, "o oaduste nacional  dow
vonbratus deve  sev apvopriado em bhase de compsténcizn, isio
B, =i base wensal, transitando pelas contas e resultado s
refletlndo-se nas Contas  patvimonizails da ewpresa” "M Y Faoe
dliime ponte garanbe  sue & situasio momsntéanes  de ganhos e
vErdas  @fellvan B UREYRGOes de wasp Fioaigs Meriontoa
contabilmentse an Final de  cuda wés, gm ver tde we  FTazer o

adusie Jde wma ver 50 ns liguidacio dos contvatos"




swa eEyblament g erocuron resoelver o problsEan e oo
sdEn b LT adii gz Ew AUL O LdadeEs monetar il as & FiL s T
ibeErnacionat & perda Wy Drasiweparsasia oo bDelangn Fos
Dafveges, 0 SEFH, wv DaJAnOE PEEsal & Y FEOrsdus e Lol
e Fidads 0 mueeianfe de riscn d gue ewld sefeily weda
Snatilurgal  Findncerra.  lasg dificalita  aos  regulado s
prEveEY  distUurbios gus  podem vepresentar visuos sizstfmiuos
ParE s SConomia. & regsulamentagio busca, enbtAo, pronoroiloriar
v Wi e EL Y vonthgciment o dos LENE=TRe i assumidos  pelas

frshibaivOrs TINancelras nas SuRs Operaches ol derival ivion .

G wilaos, d  wixlatilidade da sconomia brasiledlra
FornecE VAT Los  BOoERvos paya o uwo de conbvatbos derivabivos

pelae whpresas Drasileliras, ol sedn, ha  wnia demmnda por
stiw b rumient o oue diminusam O Visco de pYecd pERrE Os Susnies
goonfminos . Esaa aenanda  estd sendo sabtlateits  wpulos
devivatives. A BM&F & o principal  agenite de difusio  dw

cultura de derivalivos no Pals, CoE NUESTOS0% 25 TOTGow para

g omadlanr entendimento g desenvoivimento de mesroado Drasiielro

-—

i eV EVEL LVOH . & DH&F 44 & 3 guintx maior  bholusx
asrtval vvos  do mairdo. e principais  inovagdes  Foram oo
4

conthrato futwra de IGP-M & 0T, & ous contvatos  ow® teraio {de

LI, de tasxs de clmbieo, de diferencial entre T & cambio = de

O meyoado de baloBo carecs  aminda dg branspavéncia e

it Fovmey Uss precisas, mas dabo Dendeg a  mudar s parblire ada




Rezolueio 2042 w»  da Divoulay F245,  due  veEpresentam o
prdvessy dmportante  dJe dialoge  entve o Bancw Denbtral & o
MV ariis . AR EwAr de nag neyooinr tantos tipos de Contvabow
GUERACO 0% @xistantes vu feveado  intevnacional e de ser
velativasente modesto  se comparvado 2 este, o wercado
brasilelvo e devivat ivios  de halecBo J& aluangon W
wignificat lva nivel de desenvolvimnents e ul Lawmanho
respeltavel .

& atuaciio do Banco Central tem sido corveta, dizlogando
Com % o pariicipantes 4o peveado & produzindo lsportantgs
regulamentacOes pava 0 corveto conhecimento Jdo mevoado & dos

riscus assumidos pelas instituiebes Financeivas brasileiras.



Dot torvae Flood demuostrado no dndoio do capibtulo waw,
moderg merocedo de derivativos deve o sew desenvolvimenie &
gxpoirencial ovescimento a dois  Fatores qus se intevasem. De
dm Lado, v ovesciasento g inceriea e edonomia mundizl, &
partir Jde Fatos  como o fim o de Hr'et.tz:n': Woods, a aumenbo das
Laxas de indlagio nos paises desenvolvidos, eto, & de oubro
Tude, a globalizsgio, que fez necessaria  a abuacio  Jdas
spresais e diversos  msEvcados nacionaie distinbtos, opevanduo
ot dlveysne moEdak, Caxas de Juros, =00, Eates dois fatos
attpliavar & nedessidade  de bAedge  dos agentes  SUORONLOON,
cheptat ola 5 5 e T30 sUusrLda pelo ErEsciment o b
desenvolvimentic dos mevoados de derivativos.

Com rveseeibo 8 sste wltimo eronto, conclulimos gue A
divecin r velogidade do crescimente dos diferentes contrabos
sl governadas pela  demandn, ouw o seja,. 0 derivabivos s3o
ifvagOes Semand-driver .

Guanto & demanda, ha wea diferenga entve os duis Lipos
de mervcados de deridvativos,  Os deyvivativos dos  mssrsados
BuysAtels  Diveram swus divegic v wvelooidade governados,
Tundamentalmente, pela  demanda por dnstvamentos e adwsnio
d@ ligiedicer, @nuuanto guse  os devivalivos de balo@o supyivan
®oodesAnda por dinsbruwentos de transferéncia do visoo.

Fusa difevenga basica de fungBo se  deve &s difersenbiesn
caratteristiocas  qgue  gada i dos meroadose possdan . Mog
meycados bursdbels, 0w contvatos sio padronizados, enguactu

e mercado de balcio  sRo feitas  gpevagdes complexas wob



weiln gn Cfag ol —made s, b RCOYV AL g0 #wh o NEceEmsildades

ww o Uw ciliesnte. Nos  erimelvos, ha wms chmars e

r LI O
compehsreho (oleesiaghoussl, o qUE CONTEYE  ERILOV SedUurangs
@b Ccontralos, ag passu due no meErcade de balolo ndo exdisate
W vAmara  de cosmpensagio, Tagendo cos ogue 0% pariicipanitss
deauy meroado tenham  gus assemiy o viscow  da contvaparie do
countrato. Ew Funcio deasag  duas cavactevisticas, ob
contratos das boleas possuesn  liawidesz, com bhaixos custos de
fransacixo,  enguante ne asrveado de baloc¥o o custo  de
yansagiao ® alto e 0s  mercados secunddrios  fliguidos. Ha
diferencs tambdn  com resesito ao procedimento  Jde operagio.
Has  Doless, hid  wm meveado com &acio  pdblica, cow o eyvegu
wEndo  conhecidn, ao  passc gue o meroado de baloio €0 ww
sercado com aegocilavio  privada.  As primsivas  sao 0 ainds
pastante resulamentadas, enquantv que o mercade  de baloio
peEved mais livrements . fecorve destas Caractevisiicoas gus 8w
poilsas sao um weroado  brangparente, a0 contravio do meveosndo
e balcHo, aus £ bem wais  ohscwro.  Esm fungdo  destas
diterenies caracteristicas & funglOes bt e arands
inberagdn  enire L dals meEycados, Glie s eab il am
et damenty & ajudaram s progwevey o 0 crescimentso dos duls
HEET LRG0

g opartir da  andlise dos wmsroados de  devivatbtivos sob s
dgtacs  da Hipdtese da Fragilidade Fimancearra de  Minsky,
PEYCED SO Que 0 visco € inerents B sbhsisnn e A
fragilizacio Tinanceira decovre da propria logica anterna da

capttalismo atual. AFinsl, O CresCLpEnto @COROMLOD Tequisils




i miwtems Financelrve desenvolvido & ambos  envolvew riscosn
FETE OB agenteEs scondmicos. O gus os servoados de derivabivos
Famen € aumeniay os efeitos dessa fragilidade Tinanceira, #n
Fuang i o8 Blogumas de suas caracbterisbhivas.

fs derivativoes Lovnam mals aceildvel o orescents navel
e endividamento, au separar (os o diversos componsentes)  w
gapalhae o visco, transformando-o e redistribudndoeo snive
e oagentes.  Quanto Bu ViISCo de prego, oz derivalivos sEo
eficientes (dependendo dos objetivos, conhecimenio Léonico g
wxpeo{alivas  do o hedger:. 0 probiema  apavecs  guandd oww
snalisa o visgo  de  orsdito, que £ omailor no mevoado  de
palcdo,  Ji auwe, wnilateval, eleg corre por wonbta de  cada
contraparbe & oresce cusulativamente Com o awmento do oondner o
weow Loterligacio das opsvaches  entre os agsntes. HE ainds
dois problsmes. Primeive, osn  derivabivos estdo presentes on
caRrsE Yodo sihefern  financeivo  mundial, Piateridaands
diferenthss  mevoados B OPRILSES . Em ssgundu Tugae,
derivalivos ocasionan & pevda  de branspar@ncia do balangu
das institaloies Financeirvas, oy NEo apsreceren no balango
{pdfefalance-shasel ) ¢ seven  wmuibo  comMplexas as  OPer AgoEs
lpvincipalmwente no mervcado de baloio)d .

G omelhor proftecEo contra iswo & a informagio, tanto por

fraav e Wirm ageniens oot il Cos ORI Chaw aue o Ldag
et arias . Nos prigmedivos, wam o awnlory conhegimento dos visoos
ritEvEnLEs ans  dervivativos 2 0 g desenhvolvidento  de sistenas
contabeis Mals adeguados  wos neadoios  com ow  derival Lvon

Thies  pevmitivd adminisirar o0 risco corvebamenis &0 e g



gl o fdo wadilibvrado {(eeulirol gUaBbo 8o Pisoo. PRen dwe
avburidades munet ar i, A malor transearencia dos balangow
das dinstibwicies fioanceivas lhes permibivd  ums suapsrviszdo
plEa e adsguada dus Vhsous G0 sistems.

Donkrapondu &= cavactevisiicas do  desenvolvimenis w
expansnac do meveado  wnterpacional  de devivatbivos  com
subude o mevoade  brasilsivo, Fwito nin vapitulo  tris,
perCebemos dqug 0 paadrae Jeg desenvolvimsnto g grescimento Lew
Si0o uito seeslhanbe fcom o8 sercados brasileivos seawingd
W Padrio ocovyido no  meveado intevoacional) . 0 Auwmento di
sncertsza s economia  brasileiva, a pavitiv  do indcio dn
deécada  de BY, aliado & maiory  Inteayaclo oot ® eCononis
widiigiial fen funeio da  globalizacdo) ampliavam =z demanda por
st vumentos de hedue .

foo BMEF  tem we papel  dmpovivante  pars 0 sisvcado  de
verival ivus, seitdo wna  des malores bholgsas  do mando, &
Tealizando FEMEY O8RS LOVEEDES P i Y R0 Puvsat Ll
brasileivo. 0 mevcado de  balcdo € Timitado com relagio i
complexidade « diversidade dos  contvabtos, was  Jw Uew o L
Pamanhyg  vonsiderdavel . 0 seuw maior  problema & a Faltw  Ju
prapsparéncia, gue  tende a ser  resolvida com 0 aunsntf de
viegulamentagie, iniciado oom 2w Resplacfo 2047 ¢ a Dirvowelav
2eaE. 0 Banco  Cenbral tem se mosvirade  albento 2 ey oRdo
brasileire &, ha medida dJdo possivel, ssia fentando sumentar
A HEguranga & btranspardncia do mevoado.

fu o gapresas brasileiras, principalmentse 0% Dancos ¢ 2w

giraride s sHpresss o2 agltinacionzsis,  Ji 0 est¥o uwsando owus




GETLVATLvas, algumzs inclusive PAra SSPeculay . & prowseel
e colm U adiento de bonformaedes béonicay e conthecimento dow
pite U rienton de dervivel dvos, a8 milpyesas O ubilizem mmiw
para sspeouiagio & Wi Ddmevo  malor de  sapresas senbes no
aeroady . For enguanto, os devivalivos silo ubtilizadus pelas
instituiyiles nRo-TinRnCe LT as pyinciealmenis PR R .
midmlinilstracio dus Fluxos de  caixs & pelos bancos como fuhbe
de megdoios e parva adminlstrar 0% proprives TASLOR das

Flutwapdes nas taxas de Juvos, cambio e indices de pregos.
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