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rwmanu;;;;ro 

IJ J(:;"Si:::ilYOlYilllr:::n!:ú 

fil1:i:l.I\CtÔI'OS na~ última:.. 

da svgunda metade dos atH.)'!:i- H0, -ftJJ. 

l.\1~1 d us 

:i. sso que nos chamou a ateno;,:ão. Ou 

rapidez des~e cr~:::scim~:::nto ~ a cum~lexidad& dus instrutijentos 

d!::-:r-:i.valivos, c 0111() a das 

do mundo todo o:;.~m funo;,:~o desses 

Oul ·r:ct mot :i.va.;.:âo falta J~ informa~ô~~ sobre c1 

In:i.c:i.amos <:l capítulu i mustn;~.ndo como a r·(·da(j:ão ~:::Hlro;: o 

aulfl(<-:nt u da :i.n::.t:abi 1 i daLI~:: da é't.:Onomia mundial a 

70 e :ct globalida~âo nela ocorrida for necfio.Tctlll os 

par· a (.) IH:hHN dt·r·:i.vat.i.v(J·::i. 

Jvsdobra em dois svtor·es. us merc:ctdus 

bursálo;;:;L~ balcão, discutindo a':i '·- ct r a c t e r J :; I. i c :.:.. ·::o-

di .Per enc: iam. A s.;:;guir 

qua 1 i t:.-:d: i vos do cresc:i.meni:n 

J~ J":\l.V<t.lLVO!> fin<tnt~l•ü!> !>ãu tOliLf<~lli~ <tU~ deriv;;m í~a:i u t~·r111ui ~H1~ preços l;d v~·r,~Unl!<lll,_e lit 

Uúi:'rflllll.:t.Uu., in~i:fl.!flt:tltus Hn.ttnt:eüu~ uu f.iJIJJRf<uiiU~t!i, ~ue !>~i.! u~ t.H\~ II:HLi!dus b~~iLos. G:. ct.:nlralr::. 
Jr. Jedv.ú.tvü-. 'Í"itlilli~t·iro~ ::.~tl lhiaJus Ü1;b:; par<~. Tdi:!EI ht"IÚJf ~uii!'J P<~iil f:spetul«r Httu'))~:" o. \!~1 
~'t\1-'J::Jlt:n\:~ <~.UulaJu pt:lu·:; .1:9enh:s f'<li"d se f':.'::igu:ardart:rn ti~< flulua~;J.::., J.:: pt·e~us não J!:;,E.j<:du·~, uu ,~·J-i, 
2 UE!Jil 1-'w':ildi:L! de-te-:nsiv<n:.>W!::L-Llií:ll.tvn LDillr<~ .,~.tud~Õt:~ 1jr; ri~lú G h~o:lg1:: í«hLÚI é i:·;,~ELUit~llvu f"ufs:ll~ 
t:it ~ Ttrl-.i a p,;:rll; tlao f:}(P€lt.:tl:tVd.;, d"' um agent~ eu.Jnílrw.u f1 enll'. :;, Üil.Ei b:za ui!. f:(UilwlffJ.<i, "' 
crdtrc:n~« ~~llcüiÍO ~ ~et•üão ~-~f-'€Luh..tiva tipÜ.i:l é de srau E 11ã.u !l1:: n<o.ture>::Ct. 
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d(;.Tival.:ivos illflut::nc:i.aram J:i.fETE·nt:(;:lllent:E O 

dus vár:lo~ l:i.pos til':-: u.mtratos. 

duis, <':l.nalisamos b:::Ól J.cos 

dos der·ivativcs, mostrando, pr j_m~ i r·amen t: t:-.', ( .. OiliU 

do uliJViment:o mais 

na e.'t onomia mundial, e 

:i.U1f1 1 ica..,:i5es para a f.:c.:onom:i.a, a parlir Ucl 

Fragilidade Financ~ir·~ de l"iinsk ~. 

i~st udalilu-::, u--::, questão du r·:~.scu 

três, an<:i.l:Lsamos o mercado brasileiro de 

dt:T i.val i vos C:OIIIü economia amplia 

de :i 11 S t r Ulfi&'IÜ OS de hedg.e par· a os 

A inot it uid:\o 

:i.nst rumr::nl.: os -fo:i. a BI'1&F. i1cstramus, inicialmente, a 

in s 1.: i t uc i on a 1 , evolw;:ão dos 

me r·(. adi.i"!:>, SE"US produtus mais inovativos 

para a ecor1omia bras:lleir·a. DE"puis, estudamo~ o 

n1er·cado l.lrasile.i.ro de r· :i. v a t :i. vos dE: bctld:to, 

( .. ar·.act:er·i:..::c:t dê.' :i.n·Pormae;;:ão. anAl:Lst:·, 

p:.:u··t:Lcipant:t•s Uu 

a furmcl como u-::;am n~.> >J(;:r·:i.vat:i.vu~:> 

seus r:t.scos. Por fim, discutimos a atua~âo do Banco CE"nlral 

no Bi a-::;:i.l 



INSTABILIDADE ECDNDHICA, GLGBÃí....IZACZO E 

DESENVDLVIJ1ENTD DD:S MERCADOS DE DERIVATI·VDS 

Ii-.JTRODUC~D 

N~ ~ri1n~ira parte deste capítulo, 

cuu1u u auutento d~ instabilidade da ~conomia mu11dial a partir· 

Ja J~cada Je 70 ~ a sua glubaliza~~u financeira em espeLial 

intertH.tcional propício para G 

dé"::>envu1v:i.m~nto dus ill(-~t"cados dE'~ der·ivativus. 

Na se~unda parte, trataremos inicial1nenle dos a~enles 

do 1nercadu de der·ivativos. A seguir, expomos os prin~i~~is 

tipos de cur1tralob de derivativos e o s~u funcionamento 

De~(lis trataremos dos 111ercados prupr·iamente ditos. Ir·emus 

(mercados bursáteis) e os mercados de balcâu, 

l:aJa 1ner·cado influira1n e influem -- no ~r·esLimentu w 

des~~nvulvimento Jt: ambos o:. n1E-rcado. h!a ~t"quÊnc.ia most:ra111U"b 

entiu as~ect:os quantitativos do crescimento ~eográflcu e por 

lipu de cur1trato. Con1 base nus dado~ clpr·e~e1·11:adus, 

qu~ cl dire,io e o crescimenlú 1Ju~ 

cunll"<:d:us dt" der:i.v:a.tivu"" te1Y1 sido guvernaUo fundamt·nt:alnlente 

lado pe]d Jemanda por l1.:.jU:i.dt~:C:, 

uut r·u, 

risco, supriJ~ pelos derivativos do mercado de bcilLâu. 



INiCID DOS ANOS 8€-

En1 1971, Woud~ 

dl=::~.,.i.J\le!:)J"aJ"·-·st:, o qu~ o~urreria pur LOütpleto ~m 111ctr~o de 

1973, quar1do us Estados Unidos sus~enderam cumpletaw~rll~ a 

t..:onver·sibil.i.dado:· du dÓ1<M. -&~m oUl"O. Desde t~nt~o ..:1 dólar· t:"':HI 

flutuddo, bem co~to todas as uutra~ principais mueJas. 

Vt1latilidaJe das taxas d~ juros, Já que~ esse o instrUIIterllu 

d~ administra~io dcls taxas Je câmbio utilizados P8lu~ 

Al~m do impacto natural Jissu sobre us pre~us, 

cu1ao us ~huques de petróleo em 1973 e 1979. Todos E.'-:-~{:E.'~, 

fatu~ a+:.:abal--:.:un ~)or awuent:ar- muito a incf.~rte.-:!a na f.~CO!IOIU:i.a 

mundidl. 

Nu i11Ício d~ década de 80, há uma 

nus fluxos internacior1ais de capital, em 

importante mudan~a 

funç:~to de mEo:IIOI"&~-::, 

sup~rdvils Ja OPEP, do~ déficits americar1u~, da f8cu~era~~o 

dos p:::tÍs€s iildustr·i~li~~Jus e da cy·ise da dÍvida Ju~ paÍs~s 

do t~rceiro mundo ~m 1982. 

O desenvolvimento dos mkrcados de derivativos está 

.i.ld:eni<:l.t::i.onal:i.:.t?:aç~lo da economuia mundial ganhou :Í.tnPiid.o, cun1 

l"esumido no 

cunct:·:i."i:o d(-~ global i<!:açâo, aqui entendida como "uma etap:::t dto: 



ap r· i.) -fun damt:.'n to As pr· in c: :i.!-':a.is 

(.: arct.ct e r :í st i c as pruct:ssu um 111<:\is 

v <:~o r .iávt;:is t:conüwicas intErnaLiortais do 

nctclun<ilis o comérc..iu (a nívtd 

:i.n\:er·nclciuna1), 

i..;,;cnulÓgicu. 

f:i.nancti:i r a, 

(:.'I ou funcional dos 

c<:<mbia:i.~.;., f:i.nanc~'i r o~.;. de ap 1 i c: aç: Õf.:'S 

:i.ni:Ercâmbiw 

~lobaliza(j:ãu (ou 

m.;;.:·r c alio::. 

dus mt::.·r cr.o.do~ 

pm .. t .Pó1 i o. 

dificulta a d:i.stinçãu entrf.: lllt'l" cados 

nacionais intei·nac:ionais, a n :l v e 1 financ.;:.:i r o. 

9lubaliz.ac,:ãu pussibilit:adct. 

~)(.H' t ~ .. ~~~ ·Fatore-::> qut:: :i.nt f..' I' agem IYIUt:uanu=:nt f..': u dest::.·nvul v:i.mt:Ult. u 

ti::·tnu1c)g:i.(_u in ·h .. n·IYI:::Í. t :i. c a 1 a 

Í': € 1 i-:.' C UIHLUl i C aç ()es na 

-1~<:\t: i 1 i t. (Jl\ ampliou expunencialmentt: integr açao 

mer·t.:ados :Lnternacionais, poss:i.bil:i.tando 

f.i.na11t:l::':i.ru~, ma i-::> além d(:: 

dificultar aus wuverno~ u controle da informaçiu fi11ar1LE~ra 

~ d8~ fluxus de CclPllal a1~m-front€iras. Com 

l'"ápidu in +'o r maç: ãu 1 in·;,;t::;,uJtânea 

até certo PUillo agravou ai11da mais 



in'!:;tab .i.l.i.dad~::· :i.ntt::r nac:J.OIJa:J.s, 

dad1l que os a~entes p~ssaram a reagir rapidao1er1te a noticia~ 

mundo. dt:Si:-.'1'\VO 1 V ilW2!"! to~, 

d im:Lnui 1· am nâw u Pl"E(.;:o p1· oduto~, 

fln~11ceiros (em fur1ç~o da maior facilidade de estr·utura~ao ~ 

Jfi<:Ui :i.pul ao;;:ãu o:::s t n.d: LI i" as) COITtü, &.- mui!:u tHal ~. 

lmport:.:tnt~, os custos de transar;ão t:lllll est12s produt:us. 

A desregulamenta~iu (ou 1 ibel~a 1 ir.:ao:;:ão) 

f ln:r.ulcE i r a~~ >'::-~~:>Pet. ia 1 ir.:aúC~s, o-::; cuntr ol1::·s ~:;ubr·~.- "' 

~~r-éd:i.tcl .;,; taxa-::; de juros, os quais t:(:;ndiam a 

Ln<..;;t i tul.;;:é1t:s 

rlão-fin:ance:i.ras''<~, ..... , " 
r. .. 1 <:t 

t'u1. :i.mpulsiwiadcl .,; tondlcionada pm- doi-s f::d:or·'i:-:S pr·:i.ncipa:i.s. 

Um fui a t::ulersir1c1:a e donlini11ci:a do n&:o-liberalislliO, que era 

pelas monE:·taristas d !:' 

Je necessidad~· 

Out i"(J foi • CüiiiPet it iva ent: i"~:: insl i t u:i.r.;:i:íe-::. 

finanLeiras (tantu a nível nacional como int:E·rn:.ou~ional) t: 

que possuem uma ldyica inlerna 

fato illlf.'Or tantE.' 

f.'~lses. 

• ~lobali:c:aç;ão o...uncor-r&.·nc:i.<:t A 
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a foncorrência ao mudar 

mental idC:\dt:.·<;:. 

~lobali:it.ar,;:ão, 

quanto 

a CCli'\COI"l'"Ê:IICia 

de 

ocorre 

uma Com 

a nível mundial i~- ,, 
Assim, 

operar· globalment:l:.:, as f.-:mpr·o;;·sas ope-ram e:m m.;:·rcados naci\.Hiais 

distintos 0." ' d:i.sso, t*i:·m fluxos em difere-nte-~,. 

moe-d~s. conv1vem e tim a~esso a diferentes taxas de- juro~ ~ 

dtmb :i. o. Além disso, fir~anceiros funciorlam 24 

hül""dS por dia são afet<:~.dos instantaneamente por· 

f.-:111 qua lctuer 

lltLUH..Iial, .;:1ue 

tunte}<to, ganham 

dt:r·:i.vat: :tvc.s. 

A t.OtH.:un· t;:·nc ia t-:nt r e 

parte do ~lobo. A-::.sim, 

a volat:ilidad,.~ da Econumi;;.~ 

na vida da 

t::cH1tra os r·:i.SC()~.>. d(-2 pr·oter,;:ãu 

import.ânc.ia instrumento~, 

f :i. n an c:~; i r as 

finani.E:'il'"a"::> foi dE·c:isiva no baam- dos mercados derivativob 

ta11lo nu lado da ofer·t~ 

in:Í.ciu, e-r·a ar·r·isc:ado, t:ant:u par<:t o-::, 

bai1Cos quanto para as empresas nio-firlatlC~iras, em fun~~u d~ 

falta d~- conhe.-cimtmto sobre os inslr·wll>?~t'itt.)::> 

sobr~ o prdpr·io fu11cionamHntu 

t ivr;.:l .. am qu(:-; 

pa·!' a ot'&.'l"'t'C€1"" 

dE.' 

do mercado de d~rivatlvub. o~ 

~o:·spr=:·c ia 1 :Lzad~.ts 

d€-: admtn :i.::;.l r a1;.ãw 

para seus c:lisnt~s, 

f;=:lil 

du 

•.'li 



.i.-' 

uff:nsiva d:e.\·,;, inst: :i.t:u:i.(i.Í:Íe~ finan( .. tdr:r.v::i-. Sw us ban~u~ r1~u 

c Llli c u1·· r· ên c i a, ~- p-rovavt'lment:(:-~ levariam outra~ upera~u~~ 

financ~iras ~uas para ~wtes bdr1cos. Do m(;-~SI~Io mude;, ~E-: 

~urnuu U10a vantagem comparativa possuir um bum selar 

para atrair o~ cliente~ d~ uulru~ 

''medc.1'' d:e... ccJnc:urr&.-nci:::... 

lfi~rc:aJu int~rnacional ylo~ali~adu, 

uma rleLessidade 1JU LDmu uma vantagem comparativd. Se, por· 

se uma e1upresa tiver 

vJrias estratigias de crescimento. 

DESENVOLVI11ENTD DOS NERCADOS .VE DER.IUATIVCS 

:t. 2 . .'l ORIGENS DO MODERNO MERCADO DE DERIVATIVOS 

E111bora forward~ e ~..:ont:r·atos 

r1egoLiados desde a segunda metade du século passado, u 

muJernu mercado de derivativos nasceu aper1a~ e1n 1972. 



Em maiu de j,972, a Bolsa Mercantil de Chic~go (Chickg0 

11ETCallt:llii:' ExchangE'~ ··· ChE) lanc.;;uu (J pr-:i.ITit:l.r-o contr-ato fu\.un.J 

Je mcedd da sucesso. E111 1975, 

futuros de tax~s de juro~, na CI1E t' no Cons€-:lho de Comércio 

de Chicago <Chicawo Board uf Trade CBOT). 

Um des!:!"nvo 1 vimt:n t. u importante nus d(::: 

Jerivativos ocorreu no inicio da d~cada de 80. Em 1983, a 

Bolsa da Philadelphia lan~ou o pri~leiy·o contrato Je opçâo de 

mu~'d~:ts. A par-t::i.r daí, os contratos de futuros 

Je moedas estimularam o desenvolvimento completo de uma nova 

gey·aç~o de técnicas e estratégias de administraç~o do risco. 

Otd:r·o fato iiYH-'Od:antii' fo:i. o pr·1mei1-o swap d(::; moe:das em 

198i, feito ~ntrE a IBM e C) Banco Mundial, i""apidaiiiE-:ntE 

j lll""Ds. proclutos pavimentaram o caminho para C! 

Ue~,ellVOlvimt::.'nto dt;.· um mt::.'"f"cado paralelo r.:' comp1e-m~~ntal-- aos 

ITIE:n:adu-s das bQlsas, o 1:hamado lll€:.'rc:ado çi(;:' balcão (aver·--{he·-­

cou.nf."er ·-· OTC). 

Os contratos de taxas d.;-~ juros, notadame:nte o<::; 

cont:r·•·,d:o•, futuros nas bolsas ~: O'::i swa~·s· no meY·cado de 

baleio, domir1aram o crescimento dos derivativos de 1986 at~ 

o mumer1to. Durar1te u mesmo período, o cy·escimentcl do~; 

contl"'i":ttu:,;. ih·: futuru!:> de- moeda.,_ o:;: de opç:éíe:s di.m:i.nuiu, 

~nquantu 110s ~ltimos quatro anus o crescimento das opçÕes de 

.{tldii .. E-s -l!o:i. gr·and~: nom dois mercados de instrumentos 

di::.· r· :i. v;;~t_ i VO''>. 



o desenvolvimento destes men:ados te~m PE~r·mit ido 

u~ risco~ ~om ma1cr ;;,~ficiênci<:\, adquirindo t~':Uiibém, a par·ti·f· 

du aument:w do conhec.:imEJÜo sol:lre o m~:-.Tcado, 

l~picam~nte e~pe1.ulativa, se o de~ejarem. 

t @m CUITIO S(':; pr·oteger da alta do preço das matérias-primas, 

variai;:5es cambiais. As empresas podem ainda 

exec.ut.ar :i.nve.•st: :i.mE~nt:os pre.•cisar· 1 r· aos 

PARTICIPANTES DD l·'iERCADO DE DERIVATIVOS 

J~rivativos finarlceiro~ i~'xistem doL; 

-i':i.rmas 

envolvem uma mercadoria ou um ativo financeiro, o qual lhe~ 

i1"p6e o risco a~sociado a uma eventual variaçio desfavorável 

12111 seu p r· P-i;:o, ou seja, na visia tradicional, sâo os agentes 

que er1tram no mercado para se protegerem do r·isco de pre~o. 

du hedger mudou, já que atualmE~nte o hedging· é 

v:i.~tu t:OIIIO U111a ao meslliC:I tempo 

pr ocur<l r·educ..ir o r·isco, obj,-,~t iva também 

!:)anhos no f.'Ur( f'ol i o () 

então visto como uma espe.-cula\i:t(u, 

d :i. f.;,.~r· indo da posi~io especulativa tipica apenas no gr·au, e 

n~u mais na nature~a. Atua1mente, o h.fii·dge .;;: ent~t:'nd:i.do como 

dü hedge 

aclmir.istrar o r·isco, conseguir· quase um seguro de preçll para 



o Oll ativo transacionado". o hed9~· 

d~::r·ivat~ivos po-ssibilit<:t fl~'xibilidade 

t:·cunômit.o, já que i mais fácil mudar da 

n1~rcadu em fun~iu das características que este possui. 

Já o especulador é visto con1o sendo ''o participante Jç 

llll:-.'1' cadu preocupa unicamente: com 

pre~os. Sua motiva~io básica 

de luc.ru t.un indivíduCJ 1.1Ll uma 

empr-esa, sem i11teresses comerciais, que aceita assumir alto~ 

na de grandes lucrcb. D 

ao do n S('i:fiS() CC)niLliT! 

df.: pr·ecos, etc) , fundamt:ntal PCH' du:i.s 

motivos. Em primeiro lugar ele fornece liquidez ao mercado, 

não só por atuar com frequincia, per·mitir1do 

~assam neyociar com baixo custo, como tambJm por assumir o~ 

os tentam E~v:i.tar, viab :i.1 :Lir.ando os 

neydcius. E1n segundo, a e~p~cula~~o ativa tende a re~trin~ir· 

mo v :i.m~ou1 to.,, e><i: r EIIIO-, Pl"'(:o;~~os(~', dando mais 

r~presentatividade au 111ercadu. 

no ll"l(:,'rcado buscando tirar· proveito das distcH·dJt:.'-s f~ntre do:i.s 

01..\ que envD1V€:: 

pc..r·a a sobre mudan~as na 

e futuros, sem consi~erar· 

L Hwnt~:O:il.ilil, B.h. Introllu.,:ão aa.;; Herca~o ;:u~urw'i Je indwos Ue a~Õt<~, ç 2~. 
: Vt:r ~::!lllft;:<J.illl, R. Í'l. DP. ::i.!., i' 27 
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J. · .. ! 

pr·ocur·a 1ucr·ar· 

sendo par· 1 :;;.sa um<:< 

i._ 2. 3 TIPOS DE CDíi/TRATDS 

1.2.3.1 CONTRATOS DE FUTUROS 

U111 ....:unt:r·at:o de futuro é um at:or·du ftd.lu entr(i· dt.<<;\S 

partBs para a compra uu venda de uma determinada quarltidad~ 

de utn at:ivcJ cl um pre~o fixado 

exeLutaJu em UJHa data futura previamente fixada. O aspectw 

de um Lontralu futuro ? que ele ~ padruni~aJw 

qui:l.1ito ~Hí vulum\~· 

cuntr·atw) ~ a data de entrega. Como sâo contratos rea1i~atios 

existe 

Existem quatru seymentos do lliEl··çado J,:;.· \-Uiltra\:us 

futuros: o lle con1odities ~o de futuros finar1ceiros, yue 

(.umpr~Eildel!t· taxas de jur·os, moedas e índices. 

CONTRATOS DE OPCÕES 

Uo1a up~âw dá o direitu ao comprador Cbuye1··), mas 1·l~U a 

ou vender C~ut) uma qua11lidade 

es~eclfica de um ativo a um preço esp~Lificado E:lH Ul"d 

úl':.'ltTminada dat:a, ou ante:':~ d~'sta, de·pendé.'!Hio do tipu dt~: 

~ fh.irite.::anu, !\ 1·: Di' <."·1., p 9i. 
7 u <m<: ~ HjiG C~Uiara Jt: Cu~&p:::li':>d~:Íu ~t:ra Elii•iilatlo l!ldi:. a !rel!ú: 



s~::-:rlôü que 

:Í.nd .L c e~:;. Sãu 

ltt~rcadu de balcâo . 

. t . 2 . 2 . 3 8/1/APS 

u cumpra~ur da u~~aw 

lllll primiD. ~ facil perceber qu~ w 

decisão dE-: n ~~u <:t 

us lucr·os são il:i.m.ltadus, 

cum o Preç:o du at:i.vu. Já com 

~111 

tr·oca de dívida~. 

m0edas, t:í.t:L\los <::: 

E um •.~ontl""&.lo entl·'lC: 

..... } .. ... 
r::.·, L t.-, 

·!-'luxos; det er·m:i.n<:~dos um detE-<'r ntinadu Vdlül" 

l"t:'f~·r(:o."tlc.i.al, ~:)em i:l envolvimento do pr·incipcil 

PI"€LÍS<:Il" dO:.' tudo o 

neco::ssár1o no 

1/IE:rcado à v:i.st:<:t . 

.i. E. E. 4 i7t4F'S, rLDORS E COLLI+RS 

Ut1t c~p significa \.ltrl t\"":to pal"i:l. 

du d\::: d(;-;i,:o;;.·r minado ativu, 

t un t r a uma no.:J pr·e\,:o ativ(.). 

l .. üntpr ador nh~·diante o pmgawo&:-nt:o de um pr&:·nn.o, 



',., 
J • .. 

aclquire u direito J~ 

d :i. f~r·•·~llç:a l:i:llt 1-.;:: Ultl n .í.vel má><imu pr·t4:-··d~±.'t ~±'Y'III:i.nado ( -;;,·trik .'iny 

Uu1 Ploor, pelo m(-:sniD mecani!imo, prot0.•yr,:- o comp1 .. aUo\ .. de, 

d~ um l.:df• ~:: Je Ulll f'luor. 

i _ 2 _ 4- 11ERCADDS 

~.2.4.1 DIFERENÇAS ENTRE O MERCADO DE BALC~O E AS BOLSAS 

Tanto u mercado Je balcâo comu as bolsas possuem 

Os contratos dE derivativos nas ilols~s, 

quctnlu .mu pe.·r:Lodo d.s• matu1~idade, ao t<:\manho e aos tennus dl-:-: 

Já us cuntratus de derivativos f~itu~ nu mercadu 

Je baleio sio mais feitos de acordo cum as 

(fa::tlor·-m.;.;~.de). E:1u 

fun~iu Jesta caracteristi~a, us clerivativus Je balLiu 

prinLipalmerltE no llii2I·cado de· colnlll'!'.Jd.i.Ci~:::-:,, 

s.o-:ndo, ECifl muito·;, casos, 

~ prote~iu de determinada operaçio. E1H funo;;:ão disto, 

Jer·ivativos de baleio t&m u1ua ''demanda ~ativa'', j~ qu~ o~ 



vantagem dos 

bolsa ~ que o seu custo ~ m~nor tanto o de transa~iu quar1tu 

u de 

c:nntr·at:os fundamt'ntal, 

pr·incipalml~nte Para o~; I"espect: i vos 

LUmo se verá mais adiar1te. 

Outra diferen~a marcante é a existência, nas bolsas, de 

de <:otnpensaç:ão (clt:·.ar.inghou.:-:>e) gue.' 

entrt' vendedor, garantindo os contrato~;, 

pois ela E-:, ao mesmo tempo, compradora par·a o 

vendedora comprador( 9 ). Assim C:OI"IS€:Jl.\E:IIi 

que garante os contratos. Como e a câmar·a de compensaçio que 

risco Cl" édito, 

par·t: i c ipantti:s me1·cado, :i. mp on d o···l h ~:s 

noimas, como por ~:xE-:mp lo o pagamento dE: uma 

sobl"t": fJ valo1·· dos contrato~ que lhe deve 

uma g<:<r ant :i. a. A câmara de compensac;:ão dá 

cont'iabi1idadf:.' ao mercado, possibilitando 

secundário líguidc) 

de~ejar liguidar sua ==-=_____:.::...:.::.:.c:..:c.c----=. 

o comprador· de um 

cl"·edenc:i.a 

r.: o n d :i. ç: êh;:· s 

po·rct;:nt<:\gem 

segul·an\1-<:t 

Ulll me r· c: ad Ci 

contrato qu~::: 

E-:nc:untra1 ,, 

;, c~H,ar" ú~ ~!JIIif'2IJSil'-~l! lem cuiiü função b~!>lca g.nra11lií o C\.!BIPfllll€:!llo do ~vnlrato. E;nsl.€1:1 do1~ 
tnstftilll2ntu~ ~rincia;ns que: il"!iSEgl!ralll a !iqu.idao;.ão finaoce:üa do~ cuntratos \aiÉm du ca\lito;l ~rÚ~Jri~: 
,;ct bllb<tl. Q pf üneuo É i'. 1,:arge1H úliual, que são depÓsilos lliÍI1iii!DS de gara11tia, c<:~ltulados COilf· 

flci.~.ãu 1l•• valu: dos cont\·atu::;. O uui:ro P. t1 dJUste diário das pos1.;:Ões, que~ o pag~.!flHii.o da dift!€11(0. 

·.o;;lrt· u l'i€~0 ;lf€vt<tment~ «turdodo 2 o pre~o de IIIHCado. Alêm disso, ~ câmarn i!.: Cúiiii!EIISi:t~:Ío ct>lldil 
LiEtí.í.ui ]).fllii:e, de p1e~o, e pusü:Úb, evilando a transfErênc~a il~g.a1 dt re-:.ur~"~ e pw·~1.,:wc~ 
~ltCi::'>':lLV<t~e~~i.i:: ;;sp::cuiall.vas i•t.<T 1•ade Je <1igum agi::nte. 



.i.-' 

Vf:~ndt-:dor· ur·iyinctl mas apenas c wup r a r um 1:ontraí.o 

com a câmarm 

A~sim, com contratos padronizadas e a câmara de cumpensaç~o, 

de derivativos de bolsa com grande 

1 :i. quide:.cr.. 

no mercado de balcão, não existo::-:· dE. 

de d~rivatlvo ~ f~itu enl:re 

c.uj o~ nome-s no cont:r atü iJLH:; 

:i.n t: &:g r· idadE:· 

·FinanceiY·a desto:-~. Conhect-~1 .. u ouli"O P<:<l""t~:ipante: do í:ontl"<::d:o (~; 

f'ttndam(::;'rd: a 1, J a 4UE cada pad:e é qu,E· 8SSL\tlll'i: d&: 

Os l:Untr·atos nu 

mer-c:adu de balcão nor·malmente sao in to:: r m&.'d i ad U'::l 

fazer os neg~cios. Um 

de Ctlllti"atus dwrivativos f~itus no 1::: 

c uni: r· ato opo-::;i:u do que.' L0f\St'9U:i.r t<:'\IÜO vendEr u 

\.)'f':Í.SJ.i.nal (t:'UI CUIIIO fortn<:U" C! 

Aldm disso, como os contratos 

med.i.Jd, i-:.'lE.''i:i sãu nurmalmentt' ~nicos. Issu fa~ 

um IIIE:I"C:adü ~.<H u n d A.r- :i. o CD!ll !.lS 

cullt:cato:Js do mer·ccuJu de biilcãu<:t-4!>>. 

ll com Sf.:'us conl:i"'atos f.;;:itos 

lli€dií.ld, um mer·caJo pr :i.nc ipa 1mt-::nt e 

_;_~ Nos illf:fL:~.do~ til:' Ui.<.icâo CtiJU~ protiulü~ tumpeleln mid~ dirflii!lffllE:: ~D1il os ,:eflviltivo~ dOI:. lnds~,, 

'!stá-~E iluscanUü uma u;!l"ta padrunú:ado de- ~untratu-:; ~- Pl üct:diiltfltu:; 



as bolsas atendem nâo 

nec:~ssidades menos espe~ificas. Existe ainda uma :i.nt€.~ra~:âo 

dois merc.ados, com o~~ do mo:::r·;~:ado dt:.· 

as bu1sas para 

~ssu1~idas neste ~llimo mercado. 

Os mercados Uif'E:'rem também quanto :::10 p,··oced:i.mf.-:nt:o dt;.: 

por 1ei15es abertus, 

p~~lica, und~ o pre~u O mE:' I" cadu J>::.-

111a1s raramente entre as prciprias i11stitui~6es int~ressadas), 

Jus cont:r·at(Js d:i.-r:i.c:i.1mf.-:nte 

cunhe.' c idos . 

F'tn· Ültimu, as bu1sas, dada a sua t: r·anspar~'nc ia, sau 

ubjo;:::to dE-: enquanto u-:::. 

mais livremente, haja visto a d:i.f':i.tuldadt: dt: 

r·.:;.::Jl.l 1 <:1111(-;:nt ac.:ão, 1: .;;:ndo 91 .. andl'-~ 

11ovos pr·odutus e estruturas, al~m de poucas restrlç5es r1as 

décad~ ti&: 80, d rápido crescimento dus cont.ra(:o~ 

up~Oes neyociados em bolsa ~ dus contratos I"H• 

ntt'r·cado bi:tlcãu -1-'o:i. ben~-f :i. co para nll:'ri.adu;;,., 

i.r1anJu sinevyias que us 

de 80, ~um a relativa maturidaJE dw 

do::-:v·:i.v<:\t::i.vos '--!Ueda na taxa de 

cJ~SCiifl~rlto du mercado, a 

~;e i~·xpl:i.cit1.ill, jcl que- na década de 80 ela t'r·a ..:ii.i·:~Cttr·t:-~c.Li.l<ot 



di:!· Ulll mt-.>l··c:adc.t I:Hejutlicar· ou a t .;_. el im:i.nai .. 

bolsas t i:;':-~11 (:'~ncar a do pr·oúutos de balcão CUiliU 

cuncurr~nt(-:s, o qu(i" n;;\u deixa de -=:.t.-:r ven.ladf..'. Além dis!:>u, u:~ 

der·ivalivos Ut· balcão r· eg t.tl am~:-~n lados 

itller1uediários que nele atuam têm lat:us maJs pr·ÓXlllfüS LDH! 

t.UIIIP~titiva que us derivativos de baleio represer~tam para ab 

l::i :i.mpur·t:ant&: not:ar· desenvolvimento dos dois 

1~erc~dus está inliman1ente ligaclo e é mutuamente estimulaltle 

r:, a par·t::i.r· do~:> produtos existentes no mercado de baleio que 

desenvolve111 s~us contratos, uu seja, os produtos 

de~ iJalcãu norma111"1ent:&: l<:~nç:ament:o de contr·atLb-

bolsas. Além disso, 

balcão usam bolsas para pr·ec:i.·(:i.i:ar· 

produtos :Lndesf..·jado~; 

ear(lol.io1i''~'1 '::-), cüntr·:i.bu:i.ndu para Llln 

aumento nu volu111e de negócios rt~s bolsas. O que ucor· e ~ que 

de.· us da·::. tºm 

cara.._terist:i.cas e ft.utç:üt•s difer~:·nte~ (con·i'oriUf.:' vi!:ltu <:tt:ilud), 

~lul" J~>SÜ lllt~S IH(.) si:-~ .i.nt-=~~ram. "O 

!l ií~l<tllt:li, l... 111 fit::i..:n:",i!. BH~í i':" 9::i, ~· 5. 
1.2 l'ít:lo.ne•.!, L in Re:;':o'nha 3HJI- tt" ?3, v 7 

ln(:;.'t"Cadu di-:: 

.:.::i. 



PI"'UV:áVf::·l qut,- u 

dio=:~,~-~~~vo1 v:~.mo:::nt \.i de -...tm n:;o ~~1 i mine u oLtt 1··u. 

Há Utll~ Jifer·en~a quanto à fun~io e~onB~tica bJsica et1t1·~ 

u~ d<-:Tival.i.vu~ de ba1cãu. Cl::. d~'l"ivativu"i:> dr.. 

a;;, !flí:'rc.ados pr:i.mários, enquctntu 

par2c1.:trt st~~-- de-::.enhadus ofel .. ~'c:f.-:·l" nova-::. 

<HJ ano, de j.'-?86 <:tté 1991, at::i.nl.:linJo i:t:-;l"C-::t de $3,5 t1 .. :i.lhi.lt-:~, 

llü fin(:l.1 de :t99i ..Já ti() 1~1 E:T c a ú o th: ba 1 i: 6to, u Vct1UI" 

I" li!' h:'l"é~IH. i Ci.J c r esc r.:u a uma t:axa IHÚI :i. a dE 40,; <i.\U anu, 

do tamanho lllf.:'l"c.adc,s 

d.i.f.l~l.::i.l ct abE:Tt:Lll"a valur 

j"f..-i~í:.'\"(-;:ri( .. :i.<:t 1 no m.,;cJ·c:ado 

i.w 1 sas at.ttflet-d: <:i o movituent:u 

jJ Sh.;;r~daü, C 111 Re:.~11í1a BHJF 11" ?0, r' '34 . 
. \4 iit-r Rt:ruuh11:~, Eii "ihe ít::C!::at ~rowlfl us flni:t.tltii!.l dtrivc~live ill<~l~t'l!>", 111 17RBN\' GLtadeij Rt:Vltll, 
\9':;2 .. -;-~. 

.--,.--) ...... 



1.2.4.2 ASPECTOS QUANTITATIVOS E QUALITATIVOS DO 

CRESCIMEI~TO DOS CONTRATOS DC DERIVATIVOS 

1.2.4.2.1 CRESCIMENTO POR TIPO DE CONTRATO 

CONTRATOS DE TAXA DE JUROS 

~~ o cuntr·ato que mais cresce ~tu ambos I)S m~r·caJus. o~ 

teto~clas, prirlcipalment~ c mercado de euromoedab e o da lj.br~ 

pra~u ~~u basea~us nos mercados J~ títulos guvernam~nta1s 

au dilu, de 1986 a 1992, enquanto u valer r·eferencial Lresceu 

(::" 3) . 

CONTRATOS DE MOEDAS 

A tl~WOLiaç~u desle Lipu d~ contrato nas bolsas cresceu 

\..El"(_a Je 8% üO anu, de t986 a 1992 "' c! . 

l9B6 a 1.99:1. 

tU<:\ i~" ..:jUI:::" us uutrus cutttratus (]estE:: tipo porque 1:i·l(i"s s~to <o:·m 

o;,:nvulvendtJ a t r·oc<:J. de 

taxa fixa etu uma moeda pur taxa flutuante em outra . 

. i.~ ~üil>'fil.f of'i,.Õ~·s ou !'uluro~ Jt l~Xds UE: JUr<~~ ~ LUta 110~~u um taní.L.F i~E"al Jil ~uE u q,._~. (!::i!l:~~t:ul~ :;!: 

~uflt:old. o<li ·~o: fa:z1:0r, por ~Xi!lllf)hi, Ulh cuntra(LJ Je taxa ú: jUI!b de longu pi·a..::L.F, :;d:.: lili.~ILJ.> 

Uilvttllctilli::lllal:, tit Íiai>W fÍOLC!. 



CONTRATO DE iNDICES 

0;;:. conlr<:l.tOi:i dt:: indice~ t:inham, no final dt:.- 1?92, Ulll-~\ 

A razio par~ ~ue u crescimento nas bolsas de 1986 

1988 a 1992 a taxa d~ 

cr·;,~-b(~iutentu fui de 14% ao altO (gl .. áfico 3). 

1.2.4.2.2 CRESCIMENTO GEOGR~FICO 

~elu dUnl~nto cla participa~âo d~ outras moedas al~m Ju d~la1·· 

llOS U.Hl\:·!""a\:u-::; 

libr·a esterlina. 

ainda s2ja realiaadu nos Estados Unidos, o crescimento tEot 

ocorrido principalmente l"ldS bolsas fura dus Estados Uni1Jus. 

O crescimento também lem sido n1aior nas r1ovas bolsas 

ocor-rE: pol .. quo:-: a~~ novas bulsas c:ont::i.l;uam w:m um ei:;tá!::liU de 

alin1entadas por novus e bem su~eJido~ 

1 cUI(j.al11121d:os de p I""Oduto~; 1 

atd:.lgas, u11de o mel"Cadu j<.~ é mais madur·o. 



.-_: 

1.2.4.3 ATUA~!O DA OFERTA E DA DEMANDA NO DESENVOLVII1EI~TO 

DOS DIFERENTES CONTRATOS DE DERIVATIVOS 

vár-io~ tlpus de contratos de der·ivativos. 

e ccnsolida~io dos r~ovos 

:i.nst. rument:os d~· derivativos financeiros nu cuntextu 

ltllt:'l"!l<:H::ion<:ll. 

importância dob 

fatures qut· condicionaram a üt'ed:a dos dt:T:lv<:tt .i.vu-s durcttlh-=:: u 

Je crescimento e difusão, 

velociddde do Lrescitnento do~ diferentes contratos, ~. 

pur·tatltLJ, du ntercado comu um todo, tim sido gover1·1adas p~la 

Mai~ especificamer1le, 

.i.1ldt~..:.: ido por demanda pur liquidez e POl it-~strumentt)S d.::: 

Pode-se r1otar ~ue ü"=> derivat:.Lvo'=> 

r1e~uciaJos em bolsa Je maior sucesso parecetfi ser aqueles •!UE 

liquidea par·a os mercados básicos, er1quantu ~ue 

o5 de maJ.m" stH.:e:::-,:;so no ITif~l"Cado d(:;' balcão são pr·ovavelmente 

Os falor·es de ufer·ta atuaram Je form• relativamente 



rumo tomado ~ur ~ad~ l~pQ 

~tJntrat:o. Em d em<·;~.n cl a t.! 

FATORES DO LADO DA OFERTA 

E><l·:::.l.:e1n Pl""lfiC:t.I.Ja:J."":'~ qt.tt:.' 

.Pur·llt-:ct-:d(.ll"·t-:s de di:-CI""ivat:.lvus f:i.nancii-:irus: o Jesenvulviirlento 

tr:.:·Lnu1t)g:i.cu n;_ ... ~.,; informática, d 

r·eyulamenta~io, a cuncurr~ncia e a globdlizaçio. 

O desenvolvimento t~cnolóyicll pu~sibilitou e am~liuu a 

mE·1··c:adus financeii""DS :i.nt er·nat:iundis, 

~l(o:TUI:it: indCJ à maioria 

IIIE"I""t..aUo:.~. Esse deser1volvimento permitiu-lhes 

rr1un:i.torar opera~5es mais c:ompl&:xas a um preç:o 

d :i.minu:i.u os 

pr·udttlns financ.;:.:-ir·u-:..;, tol-nando·-os mais acessíveis 

~r1Lere~santes ~s empresas nio-financeiras. 

r·egulamentaçio foi aumentar 

t:ll"!.;to dE-~ cap:i.tal para o~~ bancos, dado qur;;; 

~stavam preocupados com a qualidade dus ativos dos bar1cus e 

vi:::1 1egis1aç:ão, melhorar· a 

C:.ótp:i.ta1, ou 

Além 

O " 
, 

balanç:o', 

bancos 

busc:::tr· 1 ut~r·os 

disso, diferen~as de 

ir~stituiç5es financairas 

.;:~st:y·utura de capital 

bu~.ca1··em lucros "'~ 111 

o awi!E:.'n to de 

IH'90C .I OS 

regulamEntaçâo ~ntre 

banc.á1··:i.a::,, c.ient:r·o 

:. .. .:·· 



de um financeiro nacional, aunlt:ntar·am a.i.nda 

concorrência financr.::1.r·o. 

1 :i.gacla r· E-:g u 1 ame:'n t ;:u;: ã o , ~.\ 

con( .. or·r&.·nc:i.a nu setor financeiro, qu.;-~ do lado dE-~ pr·odttt:D~'' 

f:i.!l<:\l"lC€"ÍI""C)S r;,;m ~eral, tem se manifestado principalmente em 

concorrência entre d :i. fli-.'r·ent es stste·mas 

Financeiros nacionais;e b) concorrincia entre instituiç5es 

f:i.nanc~?:ir·as e niu-financeiras d&:nt:ro dr.: um mesmo 

t" .i.nanc:r.:i r· o nacional. A pressio competitiva t:E:III levado 

lnstitui~5es financeiras a abrir novos mercados e a alcançar 

novo:~ client~±:-s. 

FATORES DO LADO DA DEMANDA 

l-te.~ 1ado da clemandt"i por dei":i.vat:ivos, 

deser1vulvimentos que: significativamente 

crescimento dos vários tipos de contratos derivativos«~m' 

"A vol<:!t:ilidaúe: c:l··iada por· mudanr.;:as na po1:í.tic:::t 

macr·oeconômica levou pr·i~leiro ao crescimento dos contratos 

mor.:da, l:.:nquant:u mudanç:as t: ElliPCH á r· ia c; na 

vulai:ilidaclr;,; intensificaram a atividade de 

jurus e bolsas, nu~, t.\ltimns d(J.i.s 

17 A iurw<t Ll.llnu i.!torreu e a rela~~o CUIII a g!obi:lluadlo fDrall examin~:~das as p~gil:as B, ] e .. 0. 
;.S 0~ argUil€fltOS aqlii d.p(€S€1lÜdo·~ r·oralll :"€!: irados dt 

~~~·l!l(!llllh!. 



O surgimento de taxas de cimbio flutuantes em 1973 

'instabiliLau· o mercado mundial Je câmbio, fazendo com ~ue 

primeiro cr·escesse a procura e o uso dos contratos de 

tJerivativos de moedas. A mudan~a da política amer·icana em 

uutubru d~ 1979 foi um marco divisório que aumerltou a 

volatilidade das tax~s de juros para níveis sem precedentes 

Ad :i.(.: iona 1 mf.:nt t;:, inst ab i 1 i;;r.ou c mercado de títulos da 

uoverr1o e o mercado do dÓlar nos Estados Unidos e elevou a 

0roLur·a Por corltratos futuros de juros. 

política econ8mica aumentaram a procura destes instrumentos. 

Existem tambim acontecimentos isolados que induzem um 

aumento no movimento de determinado contrato e podem, no 

final, fazer· com que ocorra um aumento permanente ao trazer 

novos usuários para o mercado. Por exemplo, os fatos 

movtmento de~ contratos de opçio de Índices nas bolsas 

A crise do Sistema Monetár10 Europeu em 

~etembro de 1992 produziu um movimento re~orde nos contrato~ 

!le juros em algumas bolsas europ~ias. Um f~.:,d: o pode t: ambém 

d.i.m:i.nuir o mov:i.m~~nto, como fo:i. o caso do l::l''d&f, d&~ outuLn·o de 

1987 na Bolsa Je Nova York, que foi seguido por uma queda no 

n~mero de corltratos de Índices nas bolsas americar•as. 

Um ~;egundo f<:lt:Oi" " . ,. o ]. ' de acordo com Remolona, 

emergir1cia de importantes merca(ios à vista para bônus 

~0vernamentais e o crescimento dos derivativos no mercado d8 

2g. !~ernolonr:., Cll Jf·. c1t 



Luna d!:i:ITianda 

~urltratos futuros de tctxa-::-, do::: jurQ:, negüc:l.ados n:;,.~;, 

btil:,as 

E111 1ugar qut: 

1':i.nancei1··as nâo finance:i.r·<:~.~, 

Pl"OC:ur·a PUl" :i.nst r l.tlliEIÜ os de tr·ansfE.'r·(~·ncla dto: 

taxa d8 juru, notadamente mercado d(;.: 

do po1 tfu1:i.u., qut:: 

(: "'~ 111 P 01·· objetivo não somente mir1i1nizar l"JSCUS, 

ma;.<:i.lll~.:e.~.r a r·;;;::1a.;ão i··,:;:torno ;;;::sper·adu/risco da c.ar·te.i.ra d(~: 

titu1u~. A sua aplica~io irlduz uma diversifica~âcl global du 

pür·t ·tul.i.o r.:m u1na sistema financeiro integraJo 

mobllidade, aume11tandu a demanda por contratos de Íl"ldices du 

1Re1··caclo de baleio, que permitem ao investidor protege1·-·~e au 

de t: f:.'nham nu ·:,eu 

por t ·fo1 i o Isso aum1-2ntuu a dt'.'manda PE.·lcH, cont:r·at.us <no 

mer·cado de baleio> de op~5es de Índices das maior·es bols~s. 

C:GNCLUSiSG 

O moder·no m€rcado d~ lierivativos financeiros 

d~senvu1vimento e cr·esciment:o à int:eraçâo entre o aumento d~ 

lncert~~a a partir cla d~cada de 70 e à golbal:tza~io o~oridas 

na ~~unomla mundial o crescimento dos diferentes cor1t:r·atus 

teve a sua di1·eçio e velocidade governados pela demanda. Nus 

21 R~IHol:...n±, CiJ. :J~' L;t 
2~ v~: R~:::rn<:lún;;., P~ 4í.-~2 



der·:i.vat i vos demanda (7; pc:n d f:." 

aumento liquide:.:::; nos balcão, a PDl 

trans-ff..Tí?nc:ü;, do 

dev2 às difererltes características que cada mercado pussue, 

e que siw tamb~m as fontes da sua interação. 



CAPiTULO 2 

INTRODUÇÃO 

DS DERIVATIVOS E OS RISCOS 

DO SISTEHA FINANCEIRO 

Iniciaremos este capítulo introduzindo o conceito de 

inovaçio financeira e situando os derivativos como um setor 

desta. A seguir, tendo como arcabouço tecirico a Hipótese da 

Fragilidade Financeira desenvolvida por Hinsk~. analisamos 

as quest5es levantadas pelos derivativos quanto a pontos 

como portfolio, aumento do nível de endividamento, etc, com 

especial aten~io no aspecto mais problemático levantado 

pelos derivativos até agora, que ~ a questio dos riscos e da 

gestio destes riscos. Finalizamos o capítulo apJ-esentando 

problemas específicos colocados para os reguladores pelos 

derivativos financeiros. 

2.1 INOVAÇÕES FINANCEIRAS E DERIVATIVOS 

Alie-se ao aumento da incerteza e às mudan~as dos 

fluxos internacionais de liquidez, as mudanças na estrutura 

de regulamentação dos mercados dom~sticos e as diferenças 

na regulamentação entre estes mercados, o uso cada vez maior 

dos avanços tecnológicos em info1·m~tica e t~lecomunicaç5es e 

a crescente concorrincia no mercado financeiro internacional 

(entre diferentes sistemas financeiros nacionais e tamb~m 

entre instituições bancárias e n~o-bancárias em sistemas 

J1 



financeiros domésticos) e se têm as principais 

impulsionadoras das inovaç5es financeiras. 

InovaG:ão financeira e um instrumento que ''tem a 

capacidade de tornar mais aceitável o crescente nível de 

endividamento, potencializando a funçio financeira''(~). Ela 

aumenta a eficiincia do sistema financeiro ao oferecer um 

instrumentos alternativos de endividamento, 

que permitem estratégias de hedging contra as variaç5es das 

taxas de juros e de cimbio, além de aumentar a liquidez do 

sistema financeiro. 

Para uma conceituaçio e interpretaçio das lnova~5es 

finance:.'iras, Ferreira&Freitas partem do reconhecimento de 

que a economia em que vivemos é uma ''economia de 

endividamento'':''Um atributo fundamental em nossa economia é 

a propriedade de ativos serem tipicamente financiados por 

dívidas, e dívidas implicam compromissos de pagamento''(s). 

Entio ··c ... ) arranjos financeiros podem surgir, por meio dos 

qua1s os devedores pagam suas dividas nio com as receitas 

derivadas da produç~o da renda, mas com l-ecursos obtidos 

pela emissio de divida''( 3 ). Isso mostra a possibilidade de 

surgimento de estruturas patrimoniais instáveis ao longo do 

tempo, e esta instabilidade pode ser ampliada por fatores 

conj unt.'..tJ-ais, 

econômicos. 

i FerrEira, C &freita;,, ti. O Mercado Internaciooal llE: 
CrÉUita e as Inova~ões Financeiras nos anos 70 e 130 S~o 
Paulo, FUNDAi\ 1990. 

;: FE:neiT<~l.Frütas, op. dt. 
3 Ferreira&freitas, up dt. 

então novos cenários 



~á as causas que levam às inovações sâo interpretadas 

como " ( . . ) uma resposta utilizada pelas organizações 

(bancos, empresas, etc) para ultrapassar as restrições 

ou nascidas da 

conc:on·~·ncia --·cujo custoS(,!' torna exol"t.)itant(,!•"("'), ou s!:da, 

para diminuir custos. Neste mesmo sentido, vai a observaçio 

de que "do ponto de vista micl·oeconômico, elas têm a mesma 

motiva,~o das inovaç6es geradas no setor produtivo: lucros 

estão dispQnÍveis, inovad01·es, em 

instituições financeiras assim como em produtos, técnicas 

produtivas e mark~::-ting"(!!',l). 

Os principais setores das inovaç5es financeiras são: 

''(1) o desenvolvimento de mercados futuros e de opçÕes, (2) 

o acl·ésc~mo da confiança s>::)bl"E' finan<,~as "f'Ol"a·-de.•-balanco", 

(3) a securitização de ativos e (4) o desenvolvimento de 

mercados de debintures de alto rendimento. Os dois 

primeiros destes desenvolvimentos facilitam a dissimulação 

institucional do montante de risco embutido nos portfólios 

al~m de complicar a análise do risco de crédito pelos 

potenciais empl-e:stadores ou auto1·idades l"e:guladoras"<o'lo>, e 

sio e:sse:s aspectos que nos interessam, que dizem respeito 

aos derivativos. 

4 Costa, F.l'i., Ino>~açÕes financeiras e política IIOneliiria 
5 Feneüi:i&Freüas, ar. cit. 
6Costa, F. N DP. ât. 
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2.2 OS MERCADOS DE DERIVATIVOS FINANCEIROS E A 

HIPdTESE DA FRAGILIDADE FINANCEIRA 

Par·a discutirmos os riscos concernentes aos derivativos 

financeiros, tomaremos como base teórica a vis~o de Minsk~ a 

respeito da dinâmica da economia capitalista e do sistema 

financeiro internacional atuais, expressa na sua Hipcitese da 

Fragilidade Financeira. 

A pr·incipal conclusio da nossa an~lise ~ que o r1sco é 

inerente ao sistema, ou seja, a fragilizaç:ão financ~'ira 

decorre da prÓpria lógica interna do capitalismo atual. Os 

mercados dE· derivativos, então, apenas potencializam os 

efeitos dessa fragilidade financeira, 

características. Vejamos os argumentos que nos conduzem~ 

E:'ssa idéia. 

A incer·teza é um importante fator no crescimento dos 

der;lvativos. É a incerteza quanto à taxa de cimbio, ~ taxa 

dE.· ju;-os (~ ao p1·e-ç:o de deten·minada commodity ou ativo qu€­

faz com que os agentes econ8micoa precisem de instrumentos 

para protegerem seus portfdlios. exemplo, o atual 

sistema monetirio internacional é gerador de incerteza 

estrutural, o que impulsiona o mercado de derivativos. Essa 

incerteza significa ignorincia quanto ao futuro da economia. 

Dentro de-ste ambiente incerto, os agentes econ6micos criam 

expectativas a respeito das vari~veis antes mencionadas, que 

norteiam suas escolhas quanto a como se proteger, de que 



forma se proteger e do qui se proteger. As escolhas dos 

agentes no paradigma de Wall Street estio sempre sob essa 

Em -tuncão d(:;_·sta ince1·teza, então, os agent(:;.'s 

buscam se proteger, segundo suas expectativas. Se ~·stas se-

c:on·Pii·marem, os agentes tendem a buscar maiores lucr·os, 

assumindo mais riscos e então iniciando a especulaç•o com os 

derivativos, fragilizanclo suas posiç5es e o sistema como um 

todo. 

Üti derivativos seguem a vis•o de Minsk~ tamb~m no que 

se refere ao nível de endividamento, pois eles permitem ~s 

emPresas aumentar o seu nível de endividamento ao tornar 

mais seguras suas posiç5es, pelo menos na visão e no caso de 

determinada empresa. Com a proteção (jada pelos den-:i.vativos 

aos fluxos de caixa e ~s suas obrigaç5es, as empresas se 

sentem mais seguras quanto às suas posições, e entlo passam 

a formas de financiamento mais lucrativas a arriscadas, ou 

aspec:ulativas. Segundo Minsk~. "um pe1· lodo de 

funcionamento bem sucedido da e:c::onomia conduz a um 

decr~scimo no valor da liquidez e a uma ace:itaç~o de 

Pl"át i c as financei1·as mais agl .. e:ssivas. Instituições 

financeiras, bancárias ou nio, e aparadores do mercado 

monetário podem tEstar novos passivos e elevar suas relaç5es 

ativo/patrim6nic liquido sem que seus passivos pe:rcam 

credibilidade de ·~onna significativa"("Y). Os derivativos 

·raci 1 itam, pois, a especulaçio e a experimentaçio com a 

estrutura do passivo por parte dos agentes e:con8micos. 

í Ferreira&FrEitas JJP tit. 

--·. '" ,,)·.! 



Outra constata~io é que a liquidez do sistema está 

aumentando por meio dos derivativos, principalmente pelos 

negociados em bolsa. Nio é o fato apenas de que o mercado de 

derivativos seja líquido. Conforme já dito, os derivativos 

negociados em bolsa tim como funçio principal 

liquidt::l!:. Além disso, os contratos 

possibilitam uma maior mobilidade de capital, 

derivativos 

em função dE 

suas características, Oll negociados 

instrumentos na maioria dos países e de seus mercados serem 

globalizados <ligando diferentes sistemas financ~'l.ros 

nacior~ais, por exemplo), de permitirem diminuir o capital 

necessário para a prote~.;io financeira das empresas Cao 

diminuir os custos de transa~.;io, liberando assim recursos 

para investimentos em outros setores)e de diminuírem as 

barreiras entre mercados antes bem segmentados Ccomo é o 

caso típico dos swaj:'~· e 'iiiwaptioru;, que misturam E.'m um me.'smo 

cor1trato operações em diversos mercados). 

Vejamos agora as suas implicações quanto a questio dü 

por f.' f'al i o. A decisio de investimento na economia atual ~ 

feita no contexto da escolha de portf6lio. O investimento em 

determinado ativo só seri fel.to se o fluxo de recel.tas 

as despesas com o financiamento. Os 

derivativos influem decisivamente na forma de financiamento 

deste portfdlio e, por extenslo, na prÓpria escolha dest&. 

Influenciam na forma de financiamento ao tornar possível 

forma mais especulativa, ou seja, ao criar uma 

sensaçio de proteçio contra determinado risco, eles induzem 



os agerltQs a aumentar o nível de alavancagem para realizar 

determinado investimento. Tornam, POlS, mais aceitávE·l " 
cr·escente nível de endividamento. Influenciam na escolha já 

que, numa economia monetária, os ativos "produtivos" sofn::.•m 

a concorrência dos ativos financeiros como opção d~, 

invo:.·st iment: C), sendo a própria especula~io com derivativos 

uma das muitas alternativas. Além disso, ao dar (a sensação 

de) maior prote~io a determinado ativo financeiro, 

acabam influenciando a escolha no sentido deste. Acrescente-

se a essas propriedades o fato de que os derivativos 

pE.-r-mit o:.·m que as empresas atuem em diversos mercados 

distintos, pois elas pod~·m contar· com uma prote~ão 

específica de um tipo de derivativo em cada um deles. ~ 

fácil notar a influência dos instrumentos derivativos sobre 

o gerenciamento e as estrat~gias de administraçio dos 

por·t fól i os, sendo parte da lógica financeira de gestic 

deste, desta riqueza financeirizada. 

Os derivativos ~stio presentes em todo o sistema 

financeiro internacional, interligando mercados e pa1ses, 

formando um complexo emaranhado de rela~5es financeiras. O 

mercado de inst:l-umentos derivativos não só :Lnte1··liga 

mercados fragilizados como ele prÓprio pode vir <se não é> a 

se tornar um desses mercados. Ao aumentar a liga~io entrs 

mercados antes razoavelmente separados, eles aumentam o 

perigo de uma crise internacional que os governos podem nio 

conseguir abortar em função do seu volume e dispersão 
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geogr~fica, al~m da n~cess~ria e difícil 

governos de diversos países que seria exigida. 

2~3 OS DERIVATIVOS FINANCEIROS E A QUESTIIO DO RISCO 

Um aspecto muito importante com rela,io aos derivativos 

financeiros é a gestio do risco. Os derivativos permitem 

basicamente separar e redistribuir o r1sco, determinando o 

pre'o de cada componente deste (risco de liquide-::z, de 

cr~dito e de mercado) e redistribuirldo-o entre os agentes 

aceitem corri-lo ou tenham mais capacidade:· de 

administr~-lo. Também parece ser plenamente aceito que os 

derivativos sio instrumentos efica:zes para diminuir o risco 

individual dos agentes econ8micos, mas nio eliminam o risco 

do sistema financeiro como um todo: os derivativos só 

permitem transformá-lo e redistribuí-lo entre os agentes. 

O risco de liquidez i o de que uma transa,io nio possa 

efetuar-se ao pre'o vigente no mercado. Este risco i bem 

maior nos mercados de baleio do que nas bolsas. O r isccl de 

crédito se origina na concessio de crédito entre as partes 

envolvidas na transa~~c, as quais podem nic conseguir 

cumprir suas obriga~5es contratuais, ''seja por insolvência 

pOl" dificuldades técnicas ()U operacionais''<mJ. 

estrutura das bolsas facilita a gestio do risco de crédito, 

j~ que as bolsas sio um mercado líquido e possuem uma 

de cQmpensa(.;ão (que se int el"P5e os 

8 Ferreira&rreitas iJP. cd. 
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participantes de um contrato). Já nos mercados de balc~o o 

risco de cr~dito 4 maior em função dos contratos serem 

feitos entre dois agentes sem a intermediaçio de uma câmara 

de compensa.;ão e da iliquidez característica destes 

m~'l" c ad os, o que-: faz mais difícil determinar os ganhos e-~ 

perdas de for·ma continua. A gestão do risco é feita 

impondo-sE limites ao risco que assume cada participante no 

contr·ato e principalmente exigindo-se solidez comproYada 

entre par·tes, já que o outro agente do cont1·ato 

conhecido. 

O risco de "4 relatiYo ' a 

possibilidade de de mercado do inst nHnent o 

financeira se depreciar a longa prazo, coma resultada de 

mudanç:as nas taxas de ju1·os e de câmbio". Esto;.~ 1·isco é-

coberto Por contratos de deriYativos como 

pois eles ''garantem aos participantes do mercado financeiro 

prote,io total contra o risco de pre~o ou permitem conYerter 

o risco de pre'o em risco de cr~dito, significatiYamante 

meno1~ que o :associado a 

convencional, pois nio envolYe o principal''' 9 ). 

Os deriYatiYos permitem, então, ''desvincular o risco de 

t:l"Éd it o de met·cado de flOYOS empréstimos 

Cunbundling). Do Ponto de vista agregado, o risco de mercado 

Cou risco de preio) é nulo, pois o ganho de arbitragem de um 

É compensado pela perda de outrem. Se as expectatiYas 

altistas e baixistas fossem perfeitamente simétricas (e os 



. ,., 
_,_, 'i! 

instl-ume-nt:os de:· hé·dgf:: perfeitos em te-r-mos de custos e 

prazos) seria teoricamente possível ~d iminar 

mercado ao eliminarem-se os ganhos especulativos. Com o 

risco de cr~dito isso 4 impossível, uma vez que, unilateral, 

por conta do credor; dessa fon11a, cr·~·sce 

cumulativamente com a expansio do crédito e torrla-se 

proporcionalmente mais elevado à medida que se multiplicam e 

se interligam as relaç5es de d~bito/crédito entre os 

agentes"<~.•>. El imina···se assim o r· i se o de 

transformando-o em risco de crJdito. O problema i que, 

principalmente nos mercados de baleio, 

dE:l""ivativos " sao r·e:al izadas por um nlune1·o I·elativamente 

pequeno de grandes bancos, que dominam o mercado, o que 

(J risco de crédito segundos os 

l"€QU 1 adOi""€5 1 sendo que isto, na visão destes, acaba por 

aumentar o risco geral para o sistema financeiro. ~ isso que 

tem inquietado muito as autoridades monet~rias, já que o 

defaul{ de um destes grandes bancos podEl'"ia causar sÉl'"ios 

problemas para todo o sistema financeiro. 

O risco sistimico é o fato de que problemas financeiros 

agente qualquer, num sistema de:' tal man&:il .. a 

entrelaçado como a atual, danifique a confiança no sistema 

como um todo, gerando um ''efeito-domin6''. Isso ocorre porque 

"com a disseminaçlo dos instrumentos financeiros que 

permitem contornar ou passar adiante o risco de mercado, ~ 

bastante prov.ve1 que as re1a,5es ativas/passivas globais 

10 Ferreira&Fre:i.tas op. ~.·.U. 



experimentem um notável cre-:scimento e se tornem mais 

'encadf:.'adas', fdevando a risco sistê-mico"<u_). Os meTcados 

de derivativos realme-:nte aumentam o r1sco sistimico. 

" sao uma esp~cie de ''catalisador[esJ da 

integra,io dos mercados''Ct~) e tamb•m ocasionam a perda de 

transparê-ncia do balanço das empresas, dificultando a 

correta mensuraçio do risco, nio sci por parte da autoridade 

monetária (com respeito aos bancos) como a prÓpria empresa 

(financeir·a ou nio) pode nio conhecer corretamente os riscos 

a que está sujeita, seu nível Conforme 

Ferreira&Freitas, ''a complexidade e sofisticaçio dos novos 

instnunentos podf:.' as incertezas os 

entrelaçamentos de riscos, tanto para os bancos e demais 

par t :i. c :i. p antes do como as aut DI" :i.dadt' 

r·Eguladuras" < 1.cn. 

O medo ~ aumentado porque ''deve-se ter em mente que 

ainda está por acontecer um teste efetivo para esses 

instl"UII1€1ÜOS, pois o contexto econ8mico e financeiro ao 

longo do qual se desenvolveram foi marcado por crescimento 

sustentado, baixa in.Plaçio, taxas de juros declinantes E uma 

política monetiria bastante acomodativa''(t•,_ 

A melhor proteçio contra essEs perigos ~ a informaç~o. 

"Os novos instrumentos exigem dos participantes do mercado 

um profundo conhecimento dos riscos inerentes a eles e o 

i1 Ferre-ira&Freita:. DP. ut. 
12 Íiasenha BK&f n"' 95, p :>2. 
ü Ferrei":a&Freita-s, o~•. ât. 
i4 Thü·kii, S. G. in Ferreira&freitaf., up. tit 

--~.i. 



desenvolvimento de sistemas contábeis especiais capazes de 

assegurar o controle adequado dos riscos···~~). Ou seja, os 

bancos vão n!:.'ce-ssitar de infolHmaç;Õ!:.'S mais pr·ecisas sobre as 

instituú~Õ!:.'S com quem realiza opera~ões de derivativos, e 

mais sobre- seus prÓPl"los f.:.~art (a/ ias. Com uma maior 

transparincia dos balan~os, ou seja, atrav~s de informa~Ões 

clar·as e precisas os reguladores poderam conhecer melhor os 

riscos de cada instituiç~o financeira, podendo tomar as 

medidas necessirias e dar ao mercado mais segurança. 

2.4 PROBLEMAS DE REGULAMEHTAC~O 

Existem tamb~m problemas específicos no mercado de 

d~'l~ivativos. 

Um deles é o contibil. Os instrumentos de derivativos 

financeir·os n~o se encaixam entre ativos sujeitos à 

necessidade de capital mínimo, alJm de nio serem facilmente 

classificiveis. Assim sendo, ~ difícil para as autoridades 

monetárias supervisionarem e controlarem os mercados de 

der·ivat i vos, ou seja, os riscos a que est~o expostas as 

instituiç5es bancárias e a partir daí criar regras para dar 

segurança ao mercado. 

Out1-a questio ~ quanto ao aspecto legal, pois enquanto 

os derivativos operam sem fronteiras, nio há harmonizaçio 

inter·nacional lei de falincia ou 

validade de contratos. Nio existem padrões unificados de 

iS Ferr~ira&Fn:ita::., 01-'. ~it., p ::i4. 
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embora ~.;entido h~ i tos 

especialmente pelo BIS <Bank for International Settlement). 

Ou sE:ja, enquanto os mercados de derivativos estio se 

integrando exponencialmente e operando globalmente, a itlfra-· 

estr·utura em que opera a regulamentaçio continua nacional. 

Há o Já r·eferido esfor·~o de harmonizaçio e unifica;;io da 

regulamentaçio/supervisio, mas ele avança 

comparado ao crescimento do mercado de derivativos. 

Exi~te ainda o fato de o crescimento da concorrincia 

entre as instituiçÕes financeiras que negociam derivativos 

l"ebaixando demais () Pl"f:'ÇO destas 

o que estaria diminuindo o lucro destas 

inst it uifó:Ões impedindo a capitali:c.a;;ão 

impossibilitando a 

capital, fragilizando essas institui;;Ões financeiras e o 

men::ado como um t:odo. Concomitantemente, 

complexidade das opera;;5es tamb~m est~ dificultando o 

cálculo do preç:o adequado. Tudo isto faz com que nio se 

saiba se o lucro que as instituiçÕes financeiras estio tendu 

cobre adequadamente o seu risco. Assim, CJ mf.-~rcado de 

derivativos parece estar seguindo a estrutura das crises 

identificada em um estudo de 1989 feito pelo Banco da 

Inglaterra: competição intensa, inovaç:ão 

declínio da relaç:io de capital e preços baixos. 

F' o r conta dess~:s pnJblemas, da penet r·ai;:ão dos 

derivativos em muitos m.;:-rc.ados e da complexidade das 

operad5es, o ll'lf..'rc:ado dl'-': del-ivat:ivos f.-:stá p e n:IE:.' n d o 



transparincia, o que está praocupando muito as autoridades 

monatárias do mundo todo. 

CONCLUSÃO 

Apci~ situar os darivativos financeiros dentro do 

processo mais geral das inova~5es financeiras, efetuamos uma 

análise de seus mercados sob a ótica da Hipcitese da 

Fragilidade Financeira de Minsk~. Percebemos, através desta 

análise, que o risco é iner·ente ao sistema e a fragilizaçio 

financeira decorre da própria lógica interna do capitalismo 

atual. Alim disso, toda inovaç~o traz novos riscos ao 

sistema e os derivativos nio fogem dess~ regra. 

Apesar de não dimitluir riscos a llÍV~l 

macroeconSmico, microeconomicamente eles sio eficientes para 

diminuir o risco de preço, a partir dos objetivos e situa~io 

particulares de cada empresa. 

O maior problema com os derivativos i que eles 

ocasionam uma perda de transparincia do balanço das 

instituiç5es financeiras, criando d~vidas a respeito da 

solidez destas. Isso acaba por gerar· temores quanto a 

solidez de uma instituiçio e ati mesmo do sistema, gerando o 

medo de uma crise sistimica no mercado de derivativos, ou 

at~ masmo 110 sistema finBllcwiro como um todo, a pkrtir de 

uma crise nesse mercado. 
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, __ dn·,~ul :i.r1ct~::4u Ull1 br-;;o.s:i.lt-~il'"D 

u 111€\""(.:C.HJO í:lra'i:>:i.ll:-~:i.l o de d~::l--:i.vat:i.Vt:l·;:. ti(-,· 

us prirl(:ipais participante~ d~ 

\-,,- t..i:JIIlU lh:>::illl! (.)"'" d<:-:r :i.vat. ivo~ •. Conclt.timo'"" '·-' 

dJ.sLttC:i.ndo a~~ 

d<:-:r-ivat.i.vos e c on um :i. a br·as:i.lt--:::i.-(:ct t. ;;:_.lfl 

.J. 2 1:.i PH!\ T.l"i\' 

t .. dI'":':!( .. \: e1-- .1. :<r. ou \ .. hoque-~ P>::.·l '-·' 

iJUYf..'ffi\.1, PUl'" Pt)r· 1.\lni:o 

.Í.ild.::-:x:oto:;:~ic, da (;:·cunDITI:i.a pE.-1ct 

.i.nl.Ími:-:ru'::. lnd:i.ct:-:s dt~' pr·e~.u-:;; (i.ndli:-x<otdor·t;·s). H.a.i.s I.;,_·LeJ,temr;;;ni."".-, 

louuvt::: uma r::: cumt~:-r·c:i.al, ;:;sndc, •-IUt. 

rssultuu n~ vulta de 

niEr·c:adu into:;:·l'"lld.c:i.onetl dt:: <--.1--ét:lit:o Cv:i.a em1s--:::-ão dt: bÔnltb) ·~: eli, 

mud_,\,JÇ<:~·::~ nas no~:,,,.u ()bjr:,:\. :Í.\It.J 



<i\qU1 -r;;~.,;:~::: r· Uul ~~r::::~.m.;;: E}(<:\i.l.~t :i.vu das (:au~~;;,.-:~ E < UI\"::>~~ quí;;;,' c. :ld s 

d ~-'' ::> t E"' f{;! t: !)l" f.-.' -:oi ' lfi<:I:S ap (;.'I! ~.! ·, ·r e a 1 :i.:.c-:a1 .. UUI<':l. b r eve ,_ '-' 1 OC:a1;:;~{o d (::-

LU!II(.) .tn ·F 1 UE:IIC .i. ai·· <:1.111 (-:: 

o "tipu dt:: inst~.IJ:i.1h!i:tdf.: 

ainda mais i:~r·as:i.lf.-.':i.i--o, onde 

for~:a próp1 .. ia ( Í.l'lE\"C:la1} 

.li\ -n a(,.ãu ~:i.na:i.s pr e~o.u~:,, 

nus prei,:o~,;"(Q) 

economia, aumentando a :tiH.€-~rl.e;;:.c:'. "'· 

de .P:i.ncl.nc iador es quanto d&:· 

taxa dl-:' JUros 

ne::J\.Jt::i..~dt!, u dinheiro. l-lu de jul"Os " . 1'U .1. 

~~rt.1.r Jo final do gov~rno Sarne~ alé os dia;;; atuais, ttsaJ~ 

parct ~vitar u1~a possível 

câmb:i.o, diflc.ultandr .. ; 

'· :::í.1t.u'i<! r::.·conGm.i~.ü Piii.l"<f<. a~, ~;::mPl €-:~~as bras.,_1~.·.i.; .. a,,_ 

I~'Ul conta d,:,:--:~sa =~:i. tua~: ão, <-J.P~?-1" feiç:oal--am----se: 

lil<o't.dll:Í.;~Uil)S d~;: 

_i 



1. ont ;;, dos PEl"":l.!jOS dE 

;lu•, '.unt r <:~.t·.o~,. 

l. .i.b ET a 1 :i. <r.a~:ão finani:el.r·a do mercadu dE. \. . .â.t!ll:! .l. I) 

a procura c.omw .;;. oferta pur inslrtllfiii:'lli.os 

d(:': hedge. [.~5::;a "l:i.ber<:.,l:i.<t".a<;:t~ü p•··omuv~:::u u 1·etor·no das t:mpre·;,:,~ ... -~> 

ao trH:::Tcad(J r::ap.i.ta.i:-:>. C1 .. •lfl ., 

..-·t:\: ur·:tu (j(.(.J)""j""(O::I"ld(.l l"lt\111 mu,nent:u taxas d(::· j Ui u·:~ 

h 1 :.-, ·\: ,_:n· :i. c ct w ,;;· n t i-:: 

dt~: :i.rt-::,t r untt~ntu~ 

ma.!.s s>;:;:·gur an~ .. d 

a economia brasileira tinha U111a 

que diminuíssem o i" :i.·::,(. U dE: 

pare< u·, agent:~-:-:s qut-: t:~'tlham ma:i.or capacidadl;: pa1··a adtn:t.n.i.·:;;(:r·á·-. 

"lu uu SEgundu, 

~ontratu. l~o caso das h o l·::;a·;,,, 

r· .i."6LD (](::: 1.:riditu ll u 1 (.) o;;.'ITI fLII"lÇ~~~-' 

di'-: 

'··· Ull (.i"" <il t 1l"S ~~ Ulfl part lc: :i.p;'!lnt e"::> t:,~~nham cy·éd:i.to 

com ~~ 1 <:t ss :i.·? i c aç: :;c1 de 1 J.scu dt·:. 



r.:x f. .in!:! . 

' U \O. 1 ur1::.,~o pra-=.u (.) l""(.;:"[ Ol""riU do Ihas.i.l 

\ n t: E r· na c i un <:t l Cü!fl O"::i 

:i. n tE r· na c :i. on <:ti b com cier·:i.v:at:i.vu::;. Out:r·ct d..-:mand~< 

que u::; derivativo~ vi~ran1 

da v :i. si l:l i 1 i c! ad (.;: do"" dt;.· 

-::~tivus f:i.nance:i.r·(J::~, I~El""Uiilindo, n ao O:i(J ' ,.,\,, enlpr·es:'=''~ 

!;JOV(7.·r·no, per·o...(;~bt:r· com ll"ldlül"" 

t.end~11c:i.a~ com respeito a 

de 

t:':1Etr·ÜI!:i.\_U t:ur·nct 

•.~om u sendo r·esultadu 

u1~lt:i.~lus par·tic:i.pante~. 

;!1 BN.&F 

l~qLt.i. Pf"f:t0.'ndt-~lllt.l~ li"IU"::itl·-ar· a impor·t:âilCia da 

ela u e·'"" in t •. :i.~' <Ot 1 

de1·· i c..' a\: .i. vos no 

també111 pr·:inc::ip~l.i~ t..i•::. 

A Bulsa Je Her·Ladurias & de Futuro~ (BM&F> ~ur·g:Lu ElO 31 

Bol ,,;.;!( 



F' ui. t.o.r '-!'" ( ~)) ~:::111 PUULO Urll<:~. pus:i.o:,:i·icJ 

"'-t:lidu t.it::·::.dl·:· i 99E sexta ma:i.ol-- b l.i 1 ~><:t dr.; 

lltt.tndu' 4 ) 

,; fechuu. :i.993 com 3'?. B43. 93~) 

llt·:::.! (.) 1 ... :i.<":td\J::>' USt· b 11 h i:)~:-;~,' ' .. llll 

d ~~--

~tarca Je 200.000.000 cur1tr~tos neuucl.ados, ~-f::ttdr.; 

'-1\.\E:: U :.> .\.9?4 Já a culo\ .. avam cotnu ~Ulrtt.a 

Ut:-.'SEilVCJlVii: UIU imporlar1te trabalho no t. at!II-'CI 

:i.n:,,t.l~;lH.luna1, Pl"'üLUI"'ando divulgar· 

dt:-:r·:i.vai::ivos flC) Bi"a<..:;il, pui"::> a t;:;xper·i&:trc_i."t 

lllt\li d i<:t 1 c r·1ao:,.au, 

\:onbW1:Ldaç:t~o e desenvo1Vilttento dt:· um m~rc~du de derivativo"" 

fundamenta lment \.,, du :i.n for· ma~:âu 

, __ otrh,~:c:~.ml-::nto do'::> Participantes. Como parte 

grande esfor~u educa~ional 

para profissionais 1 i gados <~ n tJ 

Bi··asi 1, "::>r:::· n ci u ·.-~m :í. 993 ( .. u ltlt:i.nuu n:::-. 

C:Ohl Uni vt:-:r s:i.da(ü:: p~::\l.ll u 

Fundao:,:~o Gel~lio Varwa~ 

Cum o Banco Cent.l--a1 

i'll '!UV~:· ~~ :llc;iu tit lt?L "Buhc~ JE :nEn::o.dvri:;.~ Ui:: S~o r.·~uiv 5l' iuHd1u ~ Buls;:~ ~trcarl•."l ,_. ~~ 
"wbru·,, Jo.nuu Ol'l!l!::lli a a(udl 9M&í. 
-~ 2cl~i.i M!::fL~rri.i], ~'J/~U9t.. 

: CJt,h:·t·Hl~ ilb>::nint da DH.í! !i~ -~-7, l'i:' i.J, j8 ~ Gcti::EL<t HtH~Irltl ~·3/~i/9~. 



"""' ~ ... ,,,~ 

""' 11..---/c< .,.._,..,... 

\~ .. c~;: 
~j;J·.:j:c 

u-~YJ 

aincl::l ülf! 

empenhando-se em quesl~e~ 

1~:-.'9~t:i.~,, i..r·.i.bul:ár·:L:r.ts 

do fitt'l'"<.:8.d() bras:i.lt-~iro 1.nve~>t: :i. dor &.'•,_ 

bolsas .itllerna• .. ion;:\is, t.endo 

n eg uc: :i. <:t r· ~'llt 

~ v:i.abil:L:~;;u;:ão d.;:· 

~r-bitrag~m ouroXJcllar e ~ 

(.lo;;\ Bol-o;;~\, custódia d~: ouru +'ut·,g.í.ve"l'·'·) nutrta bol~,:.a d( . .-

e:..: I: ~::.T :i.(.n· assl11ou cunv~nios LC1lli a h!ii:~W Yur·k 

i-kr·, __ ani.. :i.lE· E.xchangt;.· (!H11EX) e Culll 

para, pritneiramente, 

til"Ddtltu~> de 

l.:r<:~·,;.i.1o;;;.Ll"U e :tol·--L t:···<:tm.:-:r·.:.t.:.ano yue 

C;on l: ud u , "' vi~Ível e importante 

lid. .,_. E-: fet: .i. v•.1 

1dt•~~amentu t .. onf:r·ati./~:; d~io· do;;;ri.val:i.vu!:, nu B r·_.:,,~-' :i. 1 

]cr~ l\ttt ~~rv.L~Li r·ró~"-dG ''"'];;. Buls~ ~r -\n·lnn 01 ~'HIII!Í.Ü ~";,; (JS rt~t'iÜ2"o. tJ2i.!Eiti_lo,tios a. 11~·:01 ~~~·r.u 

1''-àillo tlt::~üd-:H i:!ll! hJl-,;2_o. ir,l:enln~iunü:, ~LJ~J 'J St'\.!. é:V<'-i, st:nt!c: cts Gli'-Eteí-,;t.lL<i':i J_~ c~·i:!!'i'.~ã!J 
_,(::m~ihdiLE:. "\!!lrt ~·l::lt!dia fw1yive! ut rt~Õ<:~ 



Pu~;-, :i. u i 1 ' ' ctnd t) ,., o v:;~-,.;. i<. 1 i.: e r n <".t. 1 V'i;t;, d (;.; ,.,Jut :tn :1. ~:>Í .. r "'-li: :;;.u di.~-

(.!'!" ' " 1 .1.0 d (~: ;i. I \ V •.-o ~:>\. J.m ,,, nt u!~ par·;::t a~ 
., 

" ' TI! " f:IIIPl" \'::"::><:1':~ em " e r C\ r 

.:..Oill i.J.;o.;.;,,.- nD tü11trato .Put:Lli""D (iE ILov-espr.t, eui ful-,._,;:;:ín dct ,,,:~n.J,;t 

dd ·?att:Js -1-':i.~r.l-:-.·r·am huuves~,t=:.· \.\111~·-

IIIUÔ<.'\Ito;, . .:t. t·r .tmeil";;l.l!lE:-ntE:·, a partir d2 m~ado"::> do;;:· j_<:_,'f:l9, diait:.:~:: 

Pl"O:'i:S:i.df.:nc::i.~~l, 

·::-(:-:!jt.llldU ltlSJdl" d (~: 1 .1. qu :L d .... ,·<~-

1 ~usaJ~ ~wlu t .. !lrlf:lscu Jo plano Collu1·· IJ CCIUP12XO du OU\ O~~ 

\:Ul'"JlO\.l u <.unlrat:u mai,,_ nefJociado a\:~ l.??:i. 

c:untl--.':tto t'utur·u do::- DI,~.-

Je juro"!:> s2 torr1am a~ mais r1eyaciadus ~1n 1992. 

j.l "'- r-1.: .i. l'" do -1' :i.n<':l.l du L <:l.J .. ' .i_(.-:.~ J. 

F~:;tl-atl~E-il"U 1~:.-:vou a um ·((Ji·t:a1ecinlen\:ü d(.l futuro df.-.- Ibuv~sP~•., 

Cu 11 ur quii-:dm, 

<:\inda hujf.~ 

vuluJtiE negociado r1a BM&F. 

Em i992 r e o r· l.\lll 1 adu r D Br a~" 1 1 i" 0-~· u ' t'IOU àd m~ .. :--..- ·-~adCJ 

·'· nL ;.:,'l"!"'d.C ]_ on:e:. 1 d6· c "-1~ :1. t: ,;,:i. b ' u •-!<.('""; <)C as:cun.:.u um<:< IH<.-\ i •.Jl 

out:ru 1,~du, 

<:!.UIIIE:J)t O L\ deiTI31"lÔ<:t por· :i. , i -:;,,;: ~;.ll.l r -:':'ti , (,. -::~ 

\ .. dU'=>~td<:t p~:1u ,:,rE;·s.i.dJRill.<-.." c,_J1 'lí.ii 



<.,,_.JII'e>UJ. iJi:.i;~;.âo.,) du ft.d.Lüu dE DI, cum 

31,31% du vwlUill~ tot~l r~~guciaJa. 

+'o :i. :i.dE-."-=t 1 :i.t::ad:r.-t 

llicl ~' ;,;.(.;:·gu.indu I 1 . ' 
t E-:~~env(.! v :tlllt~:ll-• .. u 

ut .. or·r:i.du oo-:111 !Jolsa::; :i.lli:t-:rnacionais de futuros cu1~(J a Ch:i.c~yu 

u su1·g:i.mentD ,. !Ji"<:l.S.i.lt~:il"U de:: 

di~:l" .i vai. :i.vo·,, d,;.; r· \"de:-:~ in :i. tl ü '"'f.-:U paJ.l e 1 p<;tj",:t t.UIE 

CUIILI.::.i.\.u lfJa:Í.S ampl \) d E '·· !i·n (: r () d(~- rlf.-.'90C 1 ~\ ~- C\u t.l ~~-

de ·r .i. v<:\\. :i. vos' '") 

mom~nto da virada na BM&F, Ltlm u 

t~r111U. O ~anlr~to a t~rn10 

LUil l: r a\_ " d (~· i.Jd 1 .__ãu 
' -F :i. i mada t:o:·n t r " d Lt::=:ts J.l<:i,\" ' t-::-o~ 1 O:::J l.i 

1n ' r·ans fEl" :lvt:: ' qu~~ 1 (.;:vam pa1" " r e:::;,) :i.st. • (.! n a Di"'i~~F e ur ' ' u 

t"-:''flll:llt<:t'l r,;]~·t:i"t'ifi:Í.i..t.l. 

t,'IJt r(::· dent1 .. u t .. r· .i. I:: r::.- r :i.u~~d 

Pl":i.nlo::::i.ro d -Fui u 

(__ \J I 1-L ( .:::\\: " d(::· ' 121" IIIQ d f:: [I I (,:;lfl lli<-11" ç (.) dti· i 993 Em u (7:Z81ilb ' (.! r. ' 

v .l r~· I" {:\lll 1111:\ :1. ':;:. cl (J :L " t:: un \: r at o~, a t E-;l"!HO o l:: e r lHO d(,; ( âtllb iu r.: u 

om rt(;-.'9Ut • .i.:::\<.;:6íu 

de::,t:acar u 1<:111>:;:.:t11ló.-:ntu 

,_ont:l--at:u IGF'·-·1'1, Pf.-.'l"ln:i. i: e -i:\ h 



.l.lnport:::tnt.~;;.· 

;:r-:r::c;·-·--) 

o 

t::lil .. ~ _ .. 
I.:. o jan;;;;.i.ru de J.??4' 

c.iJtl'tr-al .. o, 0 termo Je BG,·iu~ do B~r1cw 

dt:::r-ivat:i.vo::. no :th·cts:i. 1, 

C\" .l-:.."'-

lctn~.'Õ\:'ldt; 

b<:~I<-<·,tu. [,,;s:;~ mt.tdaiiÇ:<:'I fc1i pu~3'i:,ÍV(::;1 pr·.i.nc:i.pa1t~~nt:~;:~ ioi:m fur,~:~;\u t:\(; 

ill('.'.'I"C::.:tdO di~· 

Cumw ucorr~u ant~rlorment:e rtos Estados Ut·1idu~ ~ Eur·u~d., 

U':> novo-::, c on t ' a1:: üS 1\::it BH&F ti(?.Vt:,:•tfl d S\.li:l l:ont:(':.'pt~:~tu .-:'. 

ui.! -::;e r· v~-ao;;: ~íu d~s wp e r a(,:o~·s -~,;,~H as no lfl(:•)" cadu dE: !:la 1 cão F. :'-;( 

Jc_,o; cuntratu~.., -f(-::itos nu 

Í.11:Jl s<;~.'.=> pert:eb~::·m u-, cuntr·ato~,; v.1.i a 

j_ndisPensáve1 

..:.2.E 

juros ~fetiva (acumulaçiu J~s taxas médias de DI d8 um d.1.a. 

CEt:.i.f.i) do DI. 

pr·é--·fixadd, uu -=>f.:J-::t, P•'·:l"~tt.i.t:t-c· 

~ G-, c.cn! .• ;i~Cb -~ l~rlllú :.t:: ds VJ.:.t0:. à .;l't:il(t: 

~0 i\.,·, Ulld "\iuU11~,~;ü :~t~J~ ~~-t-~lÍiotlÍ<I ~ fE::ol'€1~0 :Jbl::~ COI:\.)"~\0:;, v':"f ~~"õf:rhrt fiM&F r."~ 39 e- ?J, 

G".-::10~~ i·io:::l~"-nl,l !J2/12N3 t: i:í/12/9:'. 



.lnteri.Janc:o:-..r1o de cur·l: :l~!:i~;:i.mo Pl"'<:I.;;!O (DI ) ,;,.-

E si:. t: cont·rai::u liclU 

prt~:;Jãu, !:>o::.'fl(.ifJ 

,, 
v o:~: r· "''"~.i ~•t-:-Jh t.Uiltr·;.;.i:.u, u 

dL üUIP-::tl-,hamcJit o das po::..:i.o:,:Õe!:> r:.· at.I.Xi.lia ~,ua ] :i.quida~:âu. 

co1u uar·aJit.i.d, •:untratus ~nclu~m t.ir:.· 

11i<:t r· u E !f! , 

.i.1l'.. t::rm~.-d :i. o da Bi1&F, 

O l:e·rJHO dii:: tax<:\ di:-:· câwb:i.u 

:-'e r n1:i.t J.ndu u 

i' 1 >< <:l \.1 (.) ~" 

r·ect1c 1
'' 

\: 1 il"' n \.) d <;-; (.( Hkl taxa pré--fixada co11tra a 

•: .. olltpr <:~do:1:~ d :i. -fli::r·r:,~nç:ct 

nld:i.or· "": :0\ t~xa Pr~·-fixada, 

.Í.Irl!:;o,··t a11 (: •2 pr· i1tc;i.pa 1 uJ.;;·ní.E.' pai" a 

., 
-::· . 

,;_'Jd: r;,:· 

...;(:,:nd:i.du:~ ü 

L u111 

. '·' n o;,'g u, __ 1 ~u~ ~'- _.; 

por· d•.íl;':\1, 

J ur u 

n .. , 

c-::~Jnb .i. a 1 

!:·· 

__ , ~. ú,;~,,- _-,.ü:i;;i c. bt:i' ~LJrl·i:;:iUll i';:lv [;1~1./l.ü n1~Ult:: lililil t:.x<l, ,_; jlitf' li~], ojUf:' ~ ü S~f:,·C~~ ~Li!:. :>t:­

:l:-:'o .-,.2 iniu.•i ·'-o. wp~·riid<.', ~ >.J r~~ultaJ•J f,n~--~ J:i iJ~<!n;,,:~o :lu m~it-ad•.J ~ vl~.'.a ~- ~cte :;P. ;wt<·-~':d~ ;·'--':;;;, 

_:,:i~ c< '-'~li [>[) L,JIPJ<t[D ~. Lio'O!U 



--,-· 

O :::er-lilu d(~· 

Pl21""itt1\.t.· do;:-: . .. 
PUSJ.~:Uti:"S .::<.i: r E:l <:~d<:l!:'- ;w DI j--· ••• !":" 

ma:i.-s _it.tr·ü r·(o,:<:~l 

tJ€.\{:( \1~,\l"":Í.<~Ç:\~u Cdiii\:J.i.aJ, r·e:-:'>PECÍ:J.V<:I.u!Eii\.1'::, L•U 

(.llll~\ upf..'rav:~i:o dE.-

ptr~~ -·-1-':i.X<;td<:\. o, ganham V::tlor .i.ll1 o::. :i..::t "i 

ultrapas~ar· u valor irtiCi~l 

D l2f"lllü 1is BBC de 28 dias e um~ apa-slM ~m torno d~ 1111•~ 

d,-,.- jur·u pruj~::~t:ad.::t um BBC so;,.-r- t':.'lfl:i.t:i.du. ·-·· -1~. I. <":_ 

j/itl:ar-tc~r~:i.r·a~, no~:> "11:::-ilÍ:Í<-:-.-::; -:;;emana:i.,. pr·:i.m:::ir·:i.os dE BI:lC r·eal:i.L;·,tdu_, 

Cent r a J.. [.,;t 12 di-F>:::r·l•:nc:i.~do, d:::~dc; 

<. 1 u~::: 11:~-~u é t":xatantl.;:nt.;;: U1H cunt:I·ato de •. ' b<-1lcão r..omo u-::, L.orrtr<.~ttJ-·::-

ac:Lnkl. O termo df.:' BBC ·Pune i o na cc.otuu U.tll 

cunLr·ato futur·o, j:cl •."f\.l!':: url:i.t;r-;_u 

d<:~. :BI1&F. Out·~"•=~ di.-11-~l"li'~ll(.-~.1 i-: 

-.\ ~-~:i.1 âu ::i-(~.'IWi:l.ilcl"i.) 

d ~í. r· :l (! i·, ct v•.:-.-r- a uma d :i.st o r .:_.: ãu na t\.H m:mç:ão dt) Pl (7.""" w 
.. 

' '" 
, 

Uu ' ' ·' 
cus i: dl'::" I. do t: ' t 1 d. l (~;.i. l l.'r .;.;~ Si•: .J <:"\ ' u u c:-:\ r r e'::;Jalltt.'n o ' ll " >:0:1 r fi: j_j~;, l.!E::> 

oportunidad~· d(l-:, ·.-E~cur~H.i"- !:J<:~nhu-:~ uu 

per t.i :i.du:., " do 



ilr<.:;-\.;í.tuc.r.u,r~:i.:=:; t;:-

<-1 ;-;u a r·G:nt:abi'l:i.Jad(-': de t.í.tulu pré .. ·-?.~_,,;_:,_dc '"-

~.,·1ev<:t(.:;t() do cu~~l:o iJ;-:Ís:i.cu do d:i.nh~::i.1 u. 

3- ~. ::;-; 

der· :i.vat ivo!:> Lh:-: 

trdll5Par&.-nt.:i.:.:, ll<:'t for ma.;;:ão Pl"t,;.:,:o:,, ~erv:i.ndu 

pcti' a o guv<-:-:r·nu 

O:rl<":'t t..DIH.iw;:~[u " economl(.ct, J<·~ 

!:1 L :i_ vos f :i. n :':\tl c E :1. l" o~=> 

di~· u1u SJrand~: lltÍmero d.;;: ay.;,:ntr::5 ·F:i.nanco2iYu~ :i.nlpor·i.:d.llt.r::-:") 

t:1Jdo cont:l--atiJ 

~:"Ar;-itli:ida pr::-lo ~i-;,.,tetrla d1~ nef:)DL:i.<:'t\:a• .. , 

~;-:.- l:;l--:i.nc:i.l-•ctli:::iJL!i:: 1-'1-!:lct 

t.) CUHiPf'ctliül" u v<-:-:ndedur !J-ii\l"allt :i.1rdu u o: 

)" .1. ·:i> \..i.) de t:i--éd:i.\:u fi ti~> , __ un: .. l ::;_tu~ é '--.' 

da BH<~F, 

IH.\ lu. d:i.·,,;-=,;u, '::>1,1 <.lj.) f.' I" <:un ('1<:\ n1-u;r clyt-:·nt ,_;;·::i a !c: ] ' 

"' ~,-,(J( .. :i. t.td (.J:i . A H •.)~-, ,_ ont r i:l.t: u~ • l: f::)' 111 () ' 
-::,L) -iitt .. e 1 ' "' 

d&:ntr·o d:;:, 1--.,;:::,l:i.dade: du ruE f c <;..du, ~,u 

-::;(o;J d, ' ' -u (~'il \. l \.) l:i.m.ll:r:-:-::. Pi-li" t-:1d l: en -: .. <":\I' d c, 



t r· <:til~' ·I' e r Q:11 c :i. d r t;..'Cl.t \" SU"::> •.-:11( f"(.;-. 

,_.,:mpr~.-~"~s e ct ''1clva:;;(~·n,'' d(-:-; d:i.nht~·iru. 

t::ontr·at:o!:> a (:&.'rmo da E-:l·l&F, Jl'ditdt.,:~" 

U-::ti"!(.O"::> vctl"eji;~tas f(~·tiC(-:-.'IJÍ:"':s quanto 

i..l<;"tlL~'tt.J ,j(,ó'VI::.'III pal'"t.i.Lil-'~"'-f' do"::> fl~'f'f .. ados de; d~:-:·, :i_vati.vus da J:-:i·íi!.:i::-; 

i-'UY" "::>t;:l"'':!:lll IYid.i"::> l"\:-:gUlaJIIêl"ltddUS i-:: t:l"i:<llSIJ<:tr<:::n\:(-;.·s. f~-::\rit.\J!'> qt.;•::: ":::.U 

'' 
'")<:tU 

Com() ,;au m<:l:i.s st:::Jur·o:~, os 

u I..Íil:i.t:.(.J 

BI1&F. Oulr(J fator 

·-~· <C\ de~· contratos, Ja qu~,:: Jtu-=·· 

~;111 bolsa h' ll!:i"i..(-:.'S"::>êl.l"" :Í.U (JJO'i" Ulll~·-

j.r·rbi..:i.t:' .. ti(..:~\u JHesur•--) 

basta C:DJ\Ipl· ctJ" ul..t 

\'t::ncil-::1" LUJitr-dtns a 

A +" .i. n <:t l. achal'" a Qut:r<:o. 

i.tdlt:~ÍU &.'!'IVOlV&.' wu:i.tds d.i.·f'i(.:uld:;~des, eru fun.;;;~Íu d<:J. ava1J_açãu 

i:~;-rn ck r·iscu de crédJ.t•_J do p<:tl"i..17."ir·u, du 

\.<:\liJ"a.nhu 1::· Pl"a;;!:o d1.,: v~·n1:.:i.nr<e~ntu do C<.HJtrat:u, et1 

oi: -f'.;,: :i. ta 

1--' tÍ i.J 1 .L c u , v:i.a!J i. l :L!.andu Cl divu1ga,_:~;o du:-~ 

-fur·mado"'. Tai·o:> pr·~·o;.:u:~ .r.mpUl'"tanl.(::: 
--------



'.1(·.-:·t.:L~:)t.!(·:!:> ::~ "c>t'::i"(-:.'111 Í.\JIII-:itd::it:=> p(o:lu:-~ ,-i\:c.:J>.,~n\:f::::; qu;·,\11t:u à <O\}(Jt.ai.,~(u \.ic. 

dE \.l!fl ::UIIPJ.• . ..! ,_UIIj• .. lll(U d(~· 

v ... ti'" i<..Í.v~:::.i.:., ecun()ul:tc:a:;,, J ur·u:~ 1 .. :â111i.J .r. u, 

pregões de BI~&F ~~r·v~1n 

l,~llibl:i.-ul j:."•8Y<"i. US l·'ol.i~::::~···tltd/..lc'/"""f:i 

F'(~y· ~~·~tf.-.'lliP 1 u, u 

i'lAtr..tr·u d>::: IGP·-I•í &:ra um instruHien"i:o .i.IIIPUI··ta11t&.' Lwlílu i.nd:l.t .. ~tdtJr· 

dcl:. e>{I..Jí:'.'l.t:at:i.vas dt· :i.nf1aç:~io. 

tJ-:-.> dE· r· :i.vat .i.Vtlb td.mb~'ll'l PEr m:i.\ . .e:·m \.llil~t 

:J·c,;~.11de a1av<:~.nt:<:t!:Jt-:·m f:lildtlt.t.:·:i.ra, dadt.J qu.O:' a md.l""9EUI :Í.II:tc:i.a.J. ~::: · . .J 

i .. \.t ::i(: (J d (,; upcn·i.. un idad(o: ~~du pequ~:;·no<..; (o;;;~~\.e tÍJ.t::i.IIIU Lllll i~~~ Lu 

'·":=~~,.el·lc.ta1 par·a t.l SU• .. :t::·~·=~o dt::· 'iual.quf.-:1 .. tiin\:r·a\.r..J! 

pndfUII :i.nv~:::sl. :i. r UU t:SPE"Ct.!.1 ::\r· 1..0111 lllf.-:110: .. 

:::~1av,:tnc.ay(c:UI ''·' 

::;dl.) <:\\.&:·i I. os V<Ú·.i.OS t :i. pus (J\.:: t.le 

:J<:tl""t":\11"\::i.ct, t~UIH(J uur·u, \.Jtul::Jb pÚb1lt.U;, r,; f)l" .l.V<':I.do:.,, \.d.l""\::.;;..·,~ di:~ 

d<:: :Í.IlVE;::,t"_.Í.Il!t.-:llt.O \:':HI aç.êJe-,~, U lll.lt:: 1-~::Jo .. (~~- a:i.lld."::t !ild:i."; \.J~" l""EtUl"'::iU':c 

llt.:cess;H·ios l·):;,n·<.~ operar· 1\<:t bo1~>a. 

t..~fo:::r ec,t:: .i.ll-::,\: r uuwntu·:.l a il!vr<::;:;·i: .i.dul ,.,._··-, 

d c1 r· i ::.c L' Isto pos<:d.b:i.l.i.(:a '! 

puj.~, LUJ\Iü d.i .• ' 

pre•;,:i.dí~:Jite da Sal<ura···-Ih-:.·11~,hur '· Ulll 

fuí:ur u~~ f:i.nctllO:..\'O:ir·u'.>, 



'<O\ i-'.!.\_ ~'i\ l.t·c;t a' :i.tl\.lio:"~;tj.r-:i.a na t:-:·l .. i:lnun1ia bi··a~~.i.11:::·:i.r-<:t 

:--- \.td ~:·:~,':-,~:- '··· (J 111 c.ur1'o..r-"t 

i~:xam~11-=<r ~IIIUS ' o 1,.-s r ' ~=;B~:ão ' i:l l!i0.'l"' L e1du b ' a-;:; :t 1 t:-:- .L l u df:::' 

d(·::"i"' lVct-\. lV(J"o> dt:: ba ! c: :~u ' 11105\: r· ali d u "' ::;ua ur· :i. SI (,,'I !I \•:: 

dE·::,~;:: r: v o 1 v :i. mEn l. u . I 1l-'- c. i. a ltiH:-.'11 t t' -falar·r.-.-u1o::. 

01--'El"<:l.(.:(:ír;,:~~ 11U Ulli'.:rc.adu :~.ntfii."rltU pr·upr·ianlfi~r~t~:.- d.ltu. 

tudr·c.ant.;;.- do mercado br·as:i.1E:i.ru ' u '·'· 

det.ivat.~.vu~, d(:~ ba1cdo é a -ta.lta dç,: illfurm·a\i.Ges prec:i.,:.a~'- b\âu 

~~~X :i. ":j l: 1:::' UI 

c (.!li h ,_,;c en <Í o·-·si:i.- ma .i.~, :LniPUI"'I.-::~n; __ f:';c .. 

1:.:-,;,<.:;~.~ :::.i.ttt<:t;.;.:~u 'Lelid€ <:t mudar à IYIEÚ:i.da que o rl!t-:r·t;-;..du v:::.i ::;":::i'ldll 

:i.4 d.;;=.- JanE.'.ll (J 

a Rwsuluçâo 2042, que 

. , I 
~-.:-~.t~:;ci"ü <-ic.'SSa::i d\:·_' 

. .l•il.li(.iaçcl\J ,; PclrL:i.r· 

lliE:l""C<~d(.J '\. Ul"'ll r;,; ill'd:i. "' 

h!u :l11t e r na c :i.un<:i..L'c.:., -i'-::\ l!:: -::\ 



l··'i Ui.llellld, Pu.l.!:> (~'lllPl"iC:~·id~" Wr<:t·:,.:i.líio."ii''<=t~> ·( .. i.nh;·,tm (.jlte Lt·::>-::il"' t.i.I.V'::c·)"";:,C.J~:=· 

.,~!.!:). u 

d•.-:: ta:>~<.~ dr::: JUl"U.::·, t-i:Ut .Pevei·;,~J.ro de ' '~" ,-, .1. :• "lo:: .. l·í .,, "b I li (.J 

dt1le,.., • .. if:: re~ulaw.::·nl:ado, a J)<:\i"l:.Í.i"" d;,: iS''J:i., t.U.Í.Ii•.-.i.J.I.i"ldU CUHI d 

"'l.il.::.'r tu r d fJ.n.~tit:eira vol t:::t du ctU 

.l.tlt 0:\ II<:<LiOiid. 1 d1::: c:ap.i.td . .i.-,,, 

.1.nt ernac :i. OI i<:\ 1 ele juro~~) ch:· il\.! 

ntE·i"" adu intf-:r·nd.< • .i.Oii<":\.1 

qut: .lt,:i.cialtnettl:;;:; (;:r<.-\m u~.., út·;.i.t.o·,., 

nr·alidt-:~:. \:(.ltllctr am 

flutu<:o.ilti-:.'·"' no tui:-:Tcado :i.ntt:r·nacionai, -211-'i"OV<~::i.t::,;.nt.lu •.J 

h :i.~"\: '~li" :i. c drHt:ti l. <::: du"!:> • ... UnbE~U t.neiu 

t.'Ju !ltí-i:lhur (·; .. :,, vj_gui .. :::tV<:~n• 1"1' .. ! 

•.IL~ .ÍLlfO ·r1td:i.l<:Ui\:i-:: p(.Ji" 

pude:ndu '6o;.; t .. (.JilC:i:;.'t1f.. 1"-i:\l"' I lU 

a 9r·and<;-: vatitag~:;:m 

trl•.o:r cadu 



i:.) f} UI.Í. 1 i·, i)eb. 1-'ur :Ji--and.;,_-,, 

y· ~,•y ll 1 amo--;> i-"".;;- •.:,:,,,, 

l:fUCUl\ dtll PU I" uu\: r·u '.o.' HI 

d '": ,;,:du.c:ir ,.;,t::u 1'1 ·.~Vi::: 1 Uc.,:· ~::·xeosü/'".7.' às f lt.d: uao;;:ÜE::., de.· IYI0:r·c<~du 

(Jut 1 <:t (.IPEl' a~ão p:i.uneir<:t ftJi () .coll..xr doi:: US$ óB UI .i.l h(:).;-~-"' 

liutiluu GS riscos itttpostu~ 

t'lO mel' c:ado inl:er·n~"c:í.oilctl 

urua pan.:el d not.ü'=> 

Bi.llitun l•hd:ais), a Shi!:·11 

dt! i" iSLO do-:. jl.tl'D~::. 

Uul ti2l'"Ç:(.) t: \:Jt!IP r ad 01 .. t:-~s 

.i.n t: ~-1--llct(. i on ai~;, t. Dlfl 

<:\UI!I~~-tit ;c,\. f <~inda lfl;-,i:i.::,, ~:-:·m julhu i '-?9J' u B<:<.nt .. u 

-,:,·w.o~.r• .i. I',\: ,;,;r·nac.J.oncl 1 dlc: ~:c.iln!llc.1d .i. ti e;, 

Í:.H:i.-,:>tE:-:111 d(.JL~~ ,J,_! 

_n,~nt.u Centr·:;~l. P1'" itl'lf-.: i 1 .. atlti:-:nt e, Uf-'i::.'l'"<:t(,:(:íE:S de: 

Pl"~·v:i.a du I~,·:tncu CE:tiLl"~'i\1, .,i. 



l .. 0111 111<":\ "J.O"\ .Í.IIIPf"t=:::>C::lnd:Í.Vt':'".\ i)(.i 

lu;-::·r·cctdu di~· í.Jc·,ltão. D ::.e-:gundo PCllit• .. J 

iltÍmo,:\·u de part.Lc:i.pante·:.~ do 

,., ud (-::ltl j t.tnX.tJ Í.J ·o\ I I(.. (J 

"''.1tur· i.<-:.::1-do 

tl<i.C:t.ona.Ls i..jt.t.;;: .:i\ttt<:\tll no nter :;;·\(.lu 

.tl"rter·ttat.il.lnal t.tui t-:f'!:-:L:i.vo !.:J>21"i:-.'ttc:i.am.;,;ntu t.íe ·,:;(·::'l.l:-.> 

~ .. : 111a t ,_;r· :i. a s···tJ r :i. mas ·i'l u;-<•.lS 

.i. til E; r n::\c i(.1na :i. s. Ou 

r· ·.-~:J u 1 am~-o:n t. a(,. ãu, "ctl éut d t: tornar ul<:l:i.-,. L (JtrJPFl.: :i.\. :i. Vct.., 

'7:><L(~:r·:t.ur· ,;.;,s Eltll-'l"E·sab í.~rab:i.li+~:i.r·as [ J b,~·,to,.·f:i .... :iará t<·:twbt:.·t,t 1.: ... , 

ilct ll"lí~·d:i.d:::t 

[ LDIII fot ll(·::·cedurli·.·s ..1 J(.,; ' l \.1119U 

1-'l""<:t<!;i.J ~·{ tllfl pr·i~·i,:U ·J..i.xo" ( • ''"). 

C! IIIEi" (. <:tt.iü b::~ l c a• .. , 

.1. n :::<-::"r nu i9BB, "::;t·.-.· 

1.Í E::.o.~.'ll VO 1 VEl J Lt r· ( ,.,.., ., .. dt:·. 

.i. ??r::., LJ"c· 

:~•t"!,':!/P.S de ta)<:as d(.;: Jttl··u~~ cr·es(.er·atlt fur·t.f:-:tiiEnt:,;: quando Lllu J"(UI-'!: 

i· .i. ~\d(.i <:l •.: un \:r· e< CDI ti.i.:::í.r·:i.u~j9"), c (.H!·:::-e9 1.1 :i. n d u 

1 (;,·ltiUtti:-:r·;;;.(,.;x() d(o~s\:1::· tlltimt.). 

·~- . ' . 
L (Jili:E.3. ri~IUIJ;lCi 

c; ~-,t~Hct ~~c:'L<tltll] ~8í~~tf3 

l•;. VEI Úoâ;.d !•ÍJ:iL:in'.i!, 0\i/:íJ.".'~ 



-·/U}\.;:ltiU i.) a·~-'·( .. <:'li/1(~.-n i.~:-: I--' ai <:i 
... 

UPi::"l ;:t\~Ue~ :i.ntt:·:r·I:Janc::\t :i.:,;._,, 

Cüi 1t t.td(_j, "t 

j a qu>::-.-

:;)a;--t j_cipantes -.,;o;:;:!lt iam, t':: 1it::V\':~ 

p r ui.J 1 (.;:mas u lll E~ 1·· L :a do dt~' b ed c ~to J á t"-: 9 r .~ndt-:· t-:.: r (,_- <:\ ' :i ,;>;~.( ' r 

t.ip .,_. \"" :itt, .. o e:~ '~ ::, wa 1 ~~ d i v r;:: r d":;) ' t'::flVD 1 vendo D ' ' I. a;..;<.;,. " I ~~--- f .i. :>-<i:td -i:t ' 

iJancu~~. pr·irtc:i.palmii-~n\:~ o-:~ e:~trang<;-:J.r·u~ E us de :i.l·lvenl.im('in'i.t.l.· 

Í fiSUUl" -i:l.l"" :i. a-, tÍl.!S i.J<':\ti(. ()~.> ~ Pi) 

F'J:;:INCIPAIS PARTICIPANTE:-2 DG N"ERCADG 

Bi?A-SILEIRD DL DERIV~TitJDS 

dt.i 

di-i: dE•r:i.vat:tvos ,;ão b<:tnt. os 

d :i.sí.: t::o <:.' C t::OIYIU o-, t.ler·ivat:ivos .i.nf1ltem no:-.• rlE:f.:!ÓC·:,.u--~ 

:t.nt·.~-1--nled:i.ár·ios n<:~.~; t!per·6~.i.íes, pr·e-:;;t:ando ~ .. i-:'."I""V1Ç.u~ -!'J.n;;o~nt:.f'::j_;··L!'.-.' 



\. ~tmbém CO!HU -1' :i.i"i,-:\ .i.·:~ I 

,-~cÍH!.I.II :i. s\: r· a1·· (.);,, :Í. St .. ()':'> de J 1 .. 1 r~:.-,_, 

·::><:\U U::> 

ft<:~c:i.on<:~is, \.iUE 

houvt: utna pr t:Jdut:os 1:·: 

por parti-..' iiJSt :i.tu:i.ç:i'ies ·i·' in an c &: 1 r· a,, 

com :1.ssu "antpl:i.ar ;-;(.\.i:(·,., 

d \~." 

::.f.":rv:i.~;.os 

Os banLus usaot os 

q11e sâo respunsavElS pur· .er~a dE 20% 

'.iu V(JltAtito:;· l.tJ"l:<:t!. 

patr·:i.wôn:Í.i) pcJd~::.· 

1; r· ot. (,'~J .i. t:i o no fut: t(r·o d (;,_· Juro·,,. Curn 

d<+.T .1.vat :i.vu::;, o-::, ad1H:i.t1:i.st: r adnl-es con::i!::guem 

i:Uflt.ÍD l.ll.ta-,t: 1.1 mesmo que o CDI. D~, d~:-:r· i. vai: :i.vu~~ 

Carteira Livre, de forrua a yarar1lir tJ111 

·,-.;,:t.ol .. l,t.l dt7: tJ:tvlu de: 1 ~1td<:>; t'ix<Oi. Si;\o a:i.nda • .. t·::>ad\.1~:> nu::, fu11dU~·· 

22 :w,i ~c;: 1~0: Ga.éo::i.d M~1Hnid. 98/í.l/9::i, i~8/K/94, ~3/Gi/9~ ii: ~2/L2/t~. 

_., ~~f•(!fo.J~ ;.;i:!U•, /i. !1. i'uJit!L~ fil!!IHO\fl~ 11G Üd~L) U:ifil l.ff~E:fidi?l~~;(, ::-tJs .. !(t·~i;E"~Oiiili\ 
'::4 [,\fli.H"it 'fraJ1, :1 ti !.!f'. ~i~., I' 12::'. 
2~ 2wl :ui· m>-: U·~àC<l. !'1~1 ,_::oni..c;, ii/Gdq'o 



.-, ... ! 

:í.Ç)% no m:[nltJIU dev~::: 

V-:i·l·j.a5 mudal:tdd(i(,·.'·,, 

d(:,~r·:i.vat::i.vos, uferG:Co,:nt p r ot (o-:-·.;: âu 

du DI, '.":te 

dE: I~>so acunteLe pur-qu~::: o bane\:! :i.n :i. c :i. a 1 IIIto:n l, •o: 

.1.n-L e\"utediár .Í.(J. i~u (o:ntantu, 1.ssu pudE dellhJl"<'H' UU SE: l'iiUSi: r ~.l1 

d _;.f .I~(__ :i.1, +':i.c~ndu o banco cow 

h~~ pur·tfullo, prctegHtldu-·se, entâo, nos merca(ius da BM&F 

""' t: (.l <i\ I li int ii::r mEd :i. á r· i os 

qLtt:· pUSSU(:O:lll 

graus J~ exposi~io a 

+' i.n atl( .. (~· :t r· a. IJctnCU~:. vá r· :i. o~, l: :i.pw·::-. 

m~:1'"\. ddu :i.nt:~;:r·no. 

ClliiiU usuár·1us finais, us bancos ''usa1N us 

d(.,; l.ÍG; 1.J-l'"Udt.tl:os d0.' I.Ja 1 ~.. ã(.,, 

fundaniHntal na administra~~u J~ 

(; '::> _,; :~ I !I ' 



'-.'' 

t·:. 1 J_o: ;,; 

r· ' . .!! (. dri t (.) ' j.l(-i:(L(':?I:J(.,;IIIOS L ' ar •. ~lll8fl t " qu~ u~ ' d&:l" .i.vcti.: .i.vu:~ -,.,, .. _. 

' 
' <.!l'' i'J<:<í' dl!i Ll.illd ft (.! V'd. fort t • de r· (~:t.Ul"hU~:> par· a us b"tnc.us, L.Utuu 

t··' -~r -: ' ti(.,; '..\til llldi·;,; !:Jío:.'l"<:tl <.\\:\·:> 

.LilSt l t u:i.~.iJes f:in;':\nct-:·ir a·:-:, na c :i.ona:i b. Além di<;;so, s:;;.u Un: 

:t.IHPOI .. tatll:t:: in;,;t:r-utttt::nl:u l":i.O;LU:-> 1 d~, 

t-1t. ~- a!; o r<:~., \JS d&:l .. :i.vat:i.vns n;·~o ~:;:i.gn.L-?-tcatit 

UIJI )'i'::;\_(.) illltilO 9i"d.lldi2 pai"CJ. o ~:>:Lsf:<:-:wa f:i.nctnc:Elrn bl--as:l1>::.Li u, 

d-:~du u ~(.,;U tautatthu 0: ";,~l"C\L: de de:'i>io:"':tlvolvimi:-:ntc!. 

~~·,-, não f:tnanct,.:.cl"i:l.S que u \: i l .L <2:am 0:.:-

dEl"iv::::t :i.vus í:J a:,; :i. c :-:~m&:n t ,.,.: 

til\.\ 1 : .. i. n :::u.: .L on <:\i"', IYIO't i V li '::i . F' I" :i. n112 :i_ l" ,:tllltt:ll ·\.i-:: , 

t.ir,:J--:i.v.-:~t.:i.vo: .. , ou :,EJa, qut,: 

·-~'I)\. b'li d <:-:I" t.l~; trtBr-cadtJs i-:-:· ir1slrumentos de derivativus 

-:,,t,·~t,l.rid() () b j J:id: :i. v i.! ~. 

ur·rntl;(j(':: ntlmf.:ro dt~ (:Unt:rai.:o·::;, com vá1·ius ind&:·:.-:ador&:s, i:ax~~·~ d~.-.-

moeJ~s, ta11to do lddP do pa~sivo cumu 

l.Í (j a.'\: :i.vu F .i.<. am, ct;.;;s:i.m, basi::an-1:.;,; -l-'1utu-::I~:Lír:c.-::, 

~r-e~os. O m~io ~ue usam 

\'u1:=<:: .. i.1.i.dddE-.· ·::>~f<:.} u·;;. • .. 011t:ratos de del .. :i.V<.'ItJ.vu-;.,, Ja 'lU"': ctt'.l--~.v~:-:~_,_ 

·-ll.l&: .t.n( __ :i.\i&:m 



~ubr~ u al.lVll ~ u passivo, além de fi~ar o ~re-~o d~ div~rso~ 

"i.i:.i.vu::,, d:i.m:i.llUindu o 

(j 1 111 J lll t .L 1 r·.I.SCOS ad ml n i s t , .. a~.;: :~o 

l-'l"DVOcados 2Jlll--e outras Ci':\US:as 

do::> JUY u::; 

u~ derivativo~ prupur~ior1~m as 

grande <:~1av:.-:tllCagem dw: i"lo:cul---o.u::. ,~ui--

' ' ., 
ê-.' p (.! ~,~ "'' l v li:: !. 

:anq ... 1 :i. <:t r· 118U 

Pl--iliCJ.pal, !11<:\s -::lpe-n,.,._s a dif'li::l--En;;:a 17.'ntl--,.-

dc~:i.~"' ·tllu<O-::i dE-: pagctmr::.'llll.h. 

O pri.ncipal pr·ob1~ma Jos der~valivus para a-::; E"IIIPr~sas ? 

OuaJldü não usam 

Jt-:r-:i.vat:i.vo-::> uu nt(o conl:rulctlh I"J.SI..O, 1-o:·i.-:.~·::, 

1-'udew Pr&:JU:i,:i!.OS, ,, 
não ~:.ó di·I':Í.• ... .i.l 

LuHIO ta1nb~111 uma necessidad2 n~ste m~rt.aJo. 



._-.,_. 

-. 
u, J.liV'"·'';\:iduri:i.'~, ..., .. ,,tl--angt:·:lro:::. UP<-':'ram 

,li,- r· .i. v:,,,: .. :i.Vu"::> L1r~:t"i:í.le.i.ru:" u111 
., 

~:: I <7. i-;' ,_tJns;,:"'ll<--"11: 

\::: '( J.·:,( .. U·c-, e( .. lJntJilli'-'< í:Jr·.c:-.:-,ili..;::i.r"l. A::,"::>.i.lll I 

.Í.II '.;'~·,-;, t. i lllell t_ (.} I'ID f::l--~l~í:i.l ~=>t+: Ltlrn~~ 111\·,t:Í.S SE:·gUl"<J, ·-~-- 1 '·'"· 

c.on'~:.;;. cutu nu IIH:-:1 c:adu n<:1t.:i.ot1<;.l 

Jiversos mert~Jus bra·::,:i.l0.·:Ll"U::• dt: 

ut~·r i.vat. .i.vo~;. 

Ho Br·;..._,._,_;_1, •=:stá ,;d:E:n·:-:o cto ltll-:.'l"C:;.tdt.J dt: . 

dE:.' I'" .i. v:;.:,(. .1.vo:~, f'i:-:al.i.<!'.«tndo, .i.nclu,;,1vr:::, t:-.' 1 i :.: r ,,,_. 

\:-: d \J -::, ,.,_. ; __ t-' i 

i:-.'jJU 1 C\lrll·::ll ; __ ,_._, .. 

.l.lit.t:-:rnd~..iuHai:,, u Banco C~::;ntral f(-:htttlantt'llLdu, 

da C:i.r·cul<=lt-- 111<;-:-.'f'"Ldeiu 

.l.ll 'i: t-."1" li\.) d ~::· df::.'l'" .tvat .i.vu-::; dE: (?042, lliU i ( •.! 

do que t.•l\ 

.i.mpur't.ant~-

1-'IJf' U1fl O hf(,:\""C-"Idt.>. 

d(-:: Cl".i.::,\.1"' nuva-,~ .,.,oluo;.:(:Ít:-::, 

•.1.i.~~~~(.e1 .. t 1::' 

,_, :i.mp 1 ~:::,, ·n i-:~ X .Í. Vl-:.' 1 , l:l"atandt.l dos 



'':.)<:.\~;:i.<.:amt'n"l:i-:: l"i:::i linha c um .,;. 

E042 

!.~d·::. :i. c :::tllll:::ní. lO: 1 (.CJntáb&~.i.,.. O 

ubr· :i.\..ialôr· iu 

1Ht::l"" L<:idU lU<:\ .i.':~ ti ~!.nsp:,;;.r·"f:~nl:e Out:r·o 

es~ <'ÜH~ lt:'l..: :L do é que, fl<:t!.'> op f-' r aç:i:h:.·::; d"f:: 

df.:· s.i.mples 

JiiUnet;;\r·:t.d :i.nfcn·maçíJf-·S 

risE:ü a !JU~ estâu 

f .Ln<:lnCE::i.r·a:~ 1 ev:i.{:ar 

Fi~uu també111 estabelecido 

!-' ~.,· y· <I <;i,~· eft~·t: iva~, 

>: .. U!"1i.: <:d.! :i. 1 lf!~!li.. e <:U.) 

2·~ Ga.<.Et~ 'l;o:lü\t1U, l7/0i/94 
A· G~.,E·lco fh::n.~.i;t~l, i'B/H/?3. 
Ji .G,:â·;:d :11e!Ciillcd, 08/J.U9J. 

Ul\ 

em UPI~.·r i';\lj: u ii' "S 

f.i.n ;] de cad<:t 

«'c :i.tude.s 

d\c: ;:;;wa~.· 

mês ' eu1 

trat<::Ull, 

ponto J. mtJ ur· l:alli. <~: 

swap ' " v;'.:>. "i o\· 

Além 

:C.lUL (_,y· :i.d~':ld.::,; 

lhe j:>€-:(l!l.i. t <;1.111 

!"Juciun:,;;.l du,. 

de r·~::·sult<=<du .:-: 

{" .( qus: 

v~·z dt:: "::i f.': 



::. d t:-:i 1 t .i. r .1. c ,-,\d u 

l"e,'-'i'"udu.,:.J.·i~-- , __ ~·n11 

,'.1·'·"'{ -~i:<"~.:-. . .:~1:_,. I -,;su d:i.f:i.cu1\.a 

dis>.:üri:J:i.Us qlll~: f'J.':~I .. O-::; ~;;J.:-.. ~tt::-l!l:i.•.Uc-. 

ti üY-\' <-:-:\.: u \ .. un h ~:::c. i m.;,;-n 1:. \.) r l'::i( .. u-;, 6\.~:i-SI .. (IIIidos 

CONCLUS/Sü 

Cu mo V1!110b, vulat.:i.l:i.dadE da bra-:,,:tl•.":l.·r,"-

·i'ttl" n ~,:;,___ (:;· vá r i li"::> mut :Í.VU"::> par • D U'::>D d F \:: \.)1'\t r :::..t ();,; d •. , ivct\:: .I.Vt.)'o:, 

i"''' 1 '"'-':::- \'C'l\11-l ,. e-: .. <:1-::; b ,. d. ~:> .1. le.i. l"<:lS ' ou SE:'J <:\ ' h::í. Ullia d t:nuan d • I' . OI" 

.l.tl:,"i.!'"uui~:::ntu~:=, quE.· d:i.mint.talu u i":i.:~\.(J de Pl"i!::G:(J 

,,;, __ (:JnÔulit .. CJS. t:st: á -==-entlu 1;, ,_,_. l , __ ,-.. 

u;-,:Y :i.V<:t\: :i.Vt.!-~> u l)l--incip-J.l 

u ltl<it:i.oi-- ,,:lltelld.imt.·r~t..-.J -e:· dE-:i>t:'nvulv:ititf::ntcJ de IYIEI""C<':tdu bl--<:\~:.:i.1t:-::J.r-,.~ 

LÍ \~-- A qu:i.nt a lll-::l:l.(.)l" b u 1 '"'--'\ d t. 

du lliUII d U . Pl--:i.nc:i.pa:i.s 

t.u:lt:r·atu ·1\.lt:uru dt~· IGF·----I·i .,_. DI, fi,· u-;;; c,.>nt.l--at.us a l:Ertíiu (._(,,_. 

DI, di-:: l.a}<a CÍf.o' c:âmblü, d<~- d:i.f(~:l--t::ll\".i.dl t:n\.1"&: DI e (.:âll!b:i.ü e dt-:-.-

,._..,..,-.' 
L•D\.,} 

a:i.nda de; 

~ld,rtJ.r \1:::1 



C.i.rculc:n· E::04E, \,\ui 

de Ll.i.álogo 

dt.: CU!ltl""clt:U:::-

'-il.ldl'l'l:U tllerc:aJu 

r·i:::l<7.í. .i.vam12nt.~::: mud t::'!:d: t1 mer·c::J.du 

LJr·:::t-:,; :i. lei~-- •.J balc~J.u al( .. i:.tflG:OL\ \.\i!l 

:~.l_(Jn .\-til.': a\: :i.v~1 desenvo 1 v :i.tHEtlt o Utll t cllllC.i.l'lil u 

l .. Uill du iiten:.:atio i-;· jJl"i.ldU.;:r.i.ildU .i H!P Ol" t ~-,I 1 t .,..:;~" 

r~~~l~IEt~nt~~Ges pav·a u cor·retu tcnhecintentu Ju mercado e Jub 

riscu~ assuntidc~ p~lclb institui~Bes financeir·as brasil~iYas 



.. , ... , 

ficuu tl€mUtlslradtJ r1o 

IHur_li:::r·l'll) ut&:rcado d(':.' de·!":i.vai.:i.vus dev;;,: CJ se;u de=-EiiVOlv.i.m&:il\.u ~::.-

L(lll l<~d(.J 1 \J cr~scimento Ja i11certe~a 11a "''CDilüm.i.a lrJLlnll:i.<:\.1, <:1 

(.UDiü u fim Je Brell011 Wuods, a aum~r1lo J~l~ 

glo~alizaçâu, que \.1 <:\~) 

~IJ111 diversd~ moedas, laxas de JUrus, ele. E'::;t&:s du:i.s f~t:_:u·,, 

<:..Jup] iarani e.:;;onGIHic•_.)l,., 

d ·:~.· lrt a n d -::( foj. supr·.1.da ~-),_' 1 o 

desEIJVu1v:i.nH::nt:u (jo·;,, 111er·c:ao..los de df:.T:i.vat.ivu·::,_ 

CL)Il\ último ponto, CO!"i(:luímus qut-.-

deJ--:i.vat .i.vu'~ -;,~:lu 

:i. n uva.;.: (J~,;-, d<~'llldiid···dr i ver 

uma diferen~a entre us dtJis l1pu~ 

der :i.vat :i. VU"::l. 0-::,. dey·ivat:i.vo-::; dos 

vt·"iocidad(.;: 80Ver·na\lOs, 

·i'und<·:\lilent:almE·nt:E, p&:la dE 21UIU>::.'IitU 

a • .. iEuli:l.!lda PLJI" .i.IJSti'"UIIIi'::nt:us dE: tr·anst'r.;r;·ncia dn 1"'1.-::.t.u. 

cadd Uh! p (j ;;,.~ii\.l.l 

( .. untl--ai:.os sãu pady·on:i.P..ado·,, r;,~nqt.l::ttltu 

l'i>.:.' uti:':r·cacio de ba1cãu 



:tl<~:d ·'·\.,a d ~:·: acordo t:DI!I 

du ~."J.ient(o;: h!u~, ' ' pr·:t•H~':I.l"DC>, n<:1. uu1a câmd.r·a (.!r,· 

ma:i.or -~.,~gur·ctll~:<·:c 

~us Lor1lralus, ao ~assu 

d\~: C:<JiliPE.'nsa(.":;ro, 

que dSsumir a r·iscu da cunt.raparl~ ,J~, 

~~ un \: r :::\ t 1.1 . 1:::111 Laract.er·ística~, U::> 

cuntratus das bol~as possue~ liquidez, com baixos cu~tu~ d~ 

o:-~nquantu n\.! b<:~l c ãu d f. 

mwr·cados secur1tiár1o~ .i.l :Í.quidus. 1-i<:\ 

J,..:.~ Opf.:r·~:u;.au. 

UIII tnl-õ:i" c a do pÜbl:i.ca .. cum 

~,~::ndo l.\111 

m~:::r·l~adu pr :i.v<:tda. A~:. prime i r· as 

Gastanle reyulamentadas, t:-.'nqu.aní.o ql\t:' CJ m.-:.-rcadu 

transparente, ao contrário do mercad~) 

' b €-.'tn ma .i.:;; ob E1,1 fun(,::;·~q d est quê· li: sc:uro ::::\'.:> 

car·ac: t G~l· {st: :i. c a c .> ;,;~ 
o '" h :.:i T\.il"li;:U!'::"S ' l~ilra 8 r·and (":-." 

(.1o.i.s mt·l·caJo-,;,, G:st :i.mulallt 

t.r·esc:iment:o Uos 

,-; p<:.~rt.i.r· J;;., análi~~ Jos ruerLadus de derivativos sub a 

da FrayllidadE Fina1·1ceira H:i.n~~k::~, 

o r·isco au 

\..-i:\1·' :i."\.,-:'.1 ÍSIIID :~"\:tt<:!.l 



f .i.n::111t e:i. r·<.~ de~:.envo lv .i.du '"·' ~mbo~ 

Os Jerivativu~ tornam mais 

\:':JJdivii:Íclmti:"nto, <H; diversos cumpol·\erltes) 

rvdistrlbuindu··o ~nt.,-~ 

d·:::r :i.vat .i.vu·, ·::>du 

ef:i.c .i.&:nt es ( d&: 1.)i'i:ndelli~U dos ubj\~:t i vos, cunhr,.'c im.:-:nt o \. écn i•.u .,; 

l.iu o problema :a:.p:at E:·ce q\.\ç;..ndu 

c r· i"l:cl :L t: i:J, ' quE-~ e ma:Lo1·· nu lilli-.'l""t:::ldu l.i ·-~ 

iJ<=t lc.ão, cor· I e por· ( .. ünt<:"\ d~,:: 

Ofi·\:r:apal··tt,~ 1':: crf~SCf: CUIIIUl:at:i.VBllit:~nt;r::.' (::um ü Bll!ilf.'t"ltD ti(.) ·l"li..ÍIIIE:l""U 

:luis pro~lemas. Primeiro, u~ derivativos estio preser1t~~ ~n 

i: udu s:i.st~,~nia financeiru 1\'H.Hidia.l, 

IIHo'l" t: ad <.JS Em sr;;.·gundü 

Je tr·anspar&:nc:i.a du b:alan~.;.u 

mu.i \:: (J 

(pr·:i.llc:ip·dlwentli:: no illli:.'r·c;:.-uJu d&: balc~o) 

l. Ulll(.! das C'. li( Oi :i.d ::~d·,.·,, 

lllu11et~ál"·.!.a·"'· h!us ~~r·im<:::i.ru=,, Ulll 11i8.:ltll"" t.OilhECJ.I\H·.:ntu (.lo;:) r·.\.~>L.U:::. 

o ciES'i'·nvolviwe-nt:o de ~.i.st.f:lll~.l:,; 

:t:\US nE-;gÜClDS t.. Ulll u~~ der:i.va: .. J.vu;-, 

l'f.:Y 1n.i.t :i.l";; :':ldm:i.n.i.st r· .a. r· 



6l ·,., 

<i.tl t t1r· .i. d <:<de:, uton E:'~ á t .1. ~'", a mr.t.i.or· tran'::>~)arf;:.·tlc.:i.;·,\ 

f:i.!'l<':UlCEi.r<:t~:i }ht.'~ j."if..'Yill.llil á . .. 
uma ~-•-li·' .;;~, .. v :i."'"'-'..! 

dt::'::>E'I"IVO 1 Villl\0-CI"l( '..! \o: 

Ju IHF:rcado :i.n \: t-:·y· n <:xc: :i. o na 1 d&: der-:i.V.at :i.vu~~ c. u111 u 

1.ÍU lll~'rcadu h:ito no t:apltulu (: .,. (c.' "' 1 

ucol' ~~ido no o at.IUI(-~rtt t.) di:\. 

na r;;~( .. Uilülll:l.<:\ bra-s:i.l\-::irt':\ 1 a part:i.·l'" do :i.n i. c :i.u d::':\ 

ai.i.ado à lTI<ÜDr 

tfiUHCÍ .i. a 1 ( t::rl -f'Un(l:fÚ.J d<:l. 

:Lmportante o m.;;:rcadu 

dt:T:lval ivu~~, das 111a:i.or·f:-:":> bol~:;a:,-, du mundw, 

-,.-..,~a 1 :i..candu nu mer·cadu bur:::..áti.J. 

1 imii::adu cotn 

cumpl"':x:i.d<·~d.;;: t:(.)nty·a~:o·::;, ma~:> u. \1( 

. I ' ·1 \.:Uil~:i.l.\: lé::r-av.;;: o ~)robl.;,:tHi:\ é- ' . .1\:·: 

i:r·~~(,·;:.;parênc::i.a, que.' l".;,:~:>olv:i.da C\.l!l! o aumEnte. t.!•."· 

com a Resulu~1o 2042 r:: -::1. Circu.1_,\,. 

O Bancu Cent:r·;:'\1 t~1n a(:G·nto ao luerLadu 

ur·a,,tles mu 1 í.: :i.r~ac i o na :i. sI ' .. ! ~,, 



der.i.v<:\t:i.vu~,, 

qlk~- con1 u <:illlill:!:fttu de.;.- .i.ll-l'urm<';II;:Õe~:; técnicas .::: >.:.tlnf,ec.im~-::ntu d• .. 1·," 

tÍEr:i.V<:!{J.VU:,, d.S Ltl :i"_\ .Í. :C:lO:ll"l 11!<:1:i.b 

lH'i:t:Í.t.)r cie n ~--· 

últi:\·-, .. :::ttlc;. F'u·r 

.t1i:-:i-l itu:i~-~Íe-::. prJ.nc::í.pal111~:ni..*< 

dt: aJm:Ln:Lst:r·:::\r os 
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GRÁFICO i 

DERIVATIVOS NEGOCIADOS EM BOLSAS E 
NO MERCADO DE BALCÃO 

-.................................................................................. 
BOLSAS 

................................... . .. ··········-·········· -MERCADO DE BALCÃO 
. ··········································· 

1986 1987 1988 1989 1990 1981 

FONTE: Remolona, E. op. cit. 
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GRÁFICO 2 

DfAIVATIVOS NEGOC.;JADOS EM I:SULSA 
700 ,------------------------------------------~ 

600 

400 ···················································································· 

300 

20U 

100 · . 

o 
1986 1987 1988 1989 1990 1981 199? 

[liii~D-I_CE_s ________ iii ___ T_A_XA_s __ o_E_JU_R_o_s_~----~M_O_E_DA_s_ J 

FONTE : Remolona, E. op. cit. 



GRÁFICO 3 

VOLUME NEGOCIADO NO MERCADO DE BALCÃO 

MOEDAS 

T AXJ'...;, - _..: '_'fiCJ;, 

1986 1987 1988 1988 í990 ·t991 

FONTE: Remolona, E. op. cit. 



GR&FICO 4 

CONTRATOS DE TAXAS DE JUROS L INDICES 
EM BOLSAS NOVAS E ANTIGAS 

500 ········································································ ... . .......... . 

400 ....................................................... ......................................... . 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 

l• BOLSAS ANTIGAS - NOVAS BOLSAS 

F ONTE : Remolona, E. op. cit. 

1992 
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TABELA f 

M~IORES BOI.S~S DE FUTUROS E OPCOES DE COMMODITIES DO MUNDO 

BDL.~:),~S 

(' .BClT 
.-.:. ChF: 
·::~ 1.. I FFF. 
'\ I·~('1TIF 

Bl"igF 
,·:; !\!'01EX 
,._, I. i'íE 

:·:; TIFF[ 

Con t: r· <:d: o~:; 
Ne:..:)oc:Lado~s 

::::: ~-'; A :l ~; ó 3 7 
Jin:tJJ?'f.l 
E:B49;·:i71.8 
j_?99660(1/ 
.i.0t:':)47JP 
?8620?9 
7345676 
70B7 6~3E?. 

Cont:r·;;l_to·,~ 

I·Je::.;~oc :i. a do~:; 

j_ ·:\ó i. 4]37~'.'i 
:i. :i. 9~'-'i:'.'!9378 

7 6:.l3:;)(r)6f:l 
f.\0112-~,~56 

4E:B8~S778 

-<t49~':!3~537 

~ qq~J 
-•-' ',_, i992 

Pcsicac Pos1cao Posic:ao 

4 
ó 

]. 
o .... 
3 
4 
ó 
,_.,. 
-. .! 

,, 
' 

,:; 

Nm,-:: líl CBOT {Chicago Board of Trade; OIE (Chicago 11ercantile Exchangel; LIFFE {london Industr~ 

Financiai Futures & Options Exchange); HAT!f (Harché à Terme Internacional de F rance); NYI1EX (Neli! York 

Mercantile EKchangel; LH.E (London !'l~tal Exchang~}; TIFFE nok':!o lndustr;:~ Financia] Futur~s Exchang~} 

(ê:) o~ valores de 19'94 são referentes ao período de janeiro e fevereiro. 

FUN-!E: Ga?eta Mercanti1~03/01/94 e Resenha BM&F n~ 

97. 
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