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INTRODUCAO

Manual de futuros para operadores

O CME Group oferece o mais amplo leque de produtos
disponiveis no mercado: taxa de juros, indices de

acdes, moedas, produtos agricolas, energia, metais
(industriais e preciosos) e produtos de investimento
alternativo, como clima e imoveis — tudo em uma Unica
plataforma. Nossa bolsa global centralizada oferece
formacdo transparente de pregos e acesso igualitario em
tempo integral em mais de 150 paises. Com o0 apoio da
CME Clearing, a principal camara de compensacao de
derivativos do mundo, a integridade financeira de nossos

mercados € insuperavel.



-

=>» Este é seu manual de introducao é; g
com futuros. Se vocé for um operador
em expandir suas atividades para além de
e moedas a vista, passando a atuar nos mercados
futuros, este manual sera um excelente ponto de
partida. Aqueles que ja tém algum conhecimento
sobre operacées com futuros podem avancar pare
qualquer capitulo para uma revisao ou ir para o4
final do folheto e verificar seus conhecimentos
em nosso Teste sobre Futuros.




CAPITULO 1

O que sao futuros?

Nos Estados Unidos, as operagées com futuros tiveram inicio em meados do
século XIX com a criagdo de mercados centrais de graos onde os agricultores
podiam vender sua produgdo para entrega imediata, no assim chamado mercado
pronto ou a vista, ou para entrega futura. Esses contratos futuros eram contratos
particulares entre compradores e vendedores e foram os precursores dos
contratos futuros atuais, negociados em bolsa.

Tanto os contratos a termo quanto os contratos futuros sdo acordos legalmente
validos para comprar ou vender um ativo em uma data especifica ou durante um
més especifico. Enquanto um contrato a termo € negociado diretamente entre
um comprador e um vendedor e as condigdes de liquidagao podem ve
contrato para outro, os contratos f

bolsa de f

o



Embora as negociacdes tenham comecado com o pregéo de viva voz de mercadorias agricolas tradicionais, como
graos e gado, os futuros negociados em bolsas se expandiram e passaram a incluir metais, energia, moedas, indices
de agoes e taxa de juros, todos negociados também eletronicamente.

TAXAS DE JUROS
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@ oerincio

FUTUROS

Contratos padronizados para a compra e venda
de instrumentos financeiros ou mercadorias
fisicas para entrega futura, negociados em uma
bolsa regulamentada de futuros e mercadorias.

CONTRATO A TERMO

Contrato particular, no mercado a vista, entre
um comprador e um vendedor para a entrega
futura de uma mercadoria por um preco pré-
combinado. Ao contrério dos contratos futuros,
os contratos a termo néo séo padronizados e
sdo intransferiveis.

MERCADO A VISTA
Mercado onde ocorrem transacgdes a vista com
mercadorias fisicas ou efetivas.

CME GLOBEX

Primeiro sistema global para negociacao
eletronica de futuros e opgdes, evoluiu para se
transformar no principal mercado do mundo
para a negociagao de derivativos. Com seu
aprimoramento continuo, a plataforma permitiu
efetivamente ao CME Group, ja conhecido pela
inovacao, transformar-se em uma das principais
bolsas globais de derivativos, de alta tecnologia.



CAPITULO 2

Quem opera futuros?

Tradicionalmente, os op*eradores séo divididos em duas categorias principais: hedgers

e especuladores. Os hedgers usam os mercados futuros para administrarorisco
de pregos. Por outro Sp adores aceitam aquele risco em uma tentativa - %
de lucrar com os o tos favc s nas cotagoes. Embora jude os hedgersa

gerenciar sua expos . - i
a participagédo dos e . %
mercado, o que permite
Especuladores podem g. : —
que operam ocasionalmente: Algt ' R L
raramente as mantém p
abordagem, todos os part
para transformar o mercag : !
paginas a seguir apresentarmu

do mercado.
Quando comegcamos, ha 21 a ram auténomas.
Ao longo dos tltimos15 ai 3s & ampliaram-se tanto com

as negociacées eletrén e hoje é possivel acessar esses

mercados em qualquer parte do mundo. E interessante ver como o
o yy

mercado cresceu e amadureceu em funcao disso.

— Jim luroio corseror
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Quais sao os tipos de operadores?

Hedgers -
Os hedgers tém posicdes na mercadoria e usam os mercados futuros para reduzir PRODU ORESI
ou limitar os riscos associados as oscilagdes adversas nos precos. Produtores, como -
os agricultores, muitas vezes vendem futuros sobre suas safras para obter protegéo
contra a queda de pregos das commodities, o que facilita seu planejamento de longo
prazo. Similarmente, consumidores, como processadoras de alimentos, compram
futuros para assegurar o preco de seus insumos, o que lhes permite planejar seus
negdécios com uma base de custo fixa para seus principais ingredientes, como milho
e trigo. Outros exemplos incluem as empresas aéreas, que protegem os custos de
combustivel, e os fabricantes de joias, que se protegem contra oscilagdes nos pregos
do ouro e da prata. Isso facilita a administracédo do risco de precos e estabiliza os
custos repassados para os usuarios finais.

Operadores individuais
Muitos especuladores séo pessoas fisicas que operam seus préprios recursos.

(]

Tradicionalmente, os operadores individuais tém sido caracterizados como pessoas CONSUMIDORES
fisicas que desejam expressar sua opinido sobre a diregdo de um mercado especifico
ou obter uma vantagem financeira com ela. O pregéo eletrbnico ajudou a nivelar as
condicdes para os investidores pessoa fisica, melhorando seu acesso a informagdes
sobre precos e negociagdes. A facilidade e rapidez na execucao das ordens,
combinadas com a aplicag&o de técnicas modernas de gest&o de riscos, proporcionam

protecao contraa alta no
preco das commodities:

—

as pessoas 0 acesso a mercados e estratégias que ja foram exclusivos de institui¢cdes.

Gestores de carteiras

Um gestor de carteiras ou de investimentos é responsavel por investir ou proteger
ativos de um fundo mutuo, fundo negociado em bolsa ou fundo fechado. Ele
implementa a estratégia de investimentos do fundo e gerencia suas operagdes

no dia-a-dia. Frequentemente, os futuros séo usados para aumentar ou diminuir a
exposicdo geral de uma carteira ao mercado sem prejudicar o equilibrio delicado dos
investimentos, cuja montagem pode ter exigido esforgo significativo.




cmegroup.com/educacao

Empresas de carteira propria

As empresas de carteira prépria lucram em resultado direto de suas operagdes no
mercado. Essas empresas fornecem a seus operadores o treinamento e o capital
necessarios a execugdo de uma grande quantidade diaria de opera¢des. Usando

os recursos de capital da empresa, os operadores passam a ter acesso a mais
alavancagem do que conseguiriam se operassem por conta prépria, além de ter acesso

ao tipo de pesquisas e estratégias desenvolvidas pelas instituicdes de maior porte.
Hedgers

Fundos hedge

Um fundo hedge é uma carteira de investimentos sob gestéo, que usa estratégias de
investimento avangadas para maximizar seu retorno, seja em termos absolutos ou em
relacéo a um referencial especifico de mercado. O nome “fundo hedge” é basicamente
histdrico, ja que os primeiros fundos desse tipo tentavam proteger-se contra o risco

de queda no mercado fazendo vendas a descoberto. Atualmente, os fundos hedge
usam centenas de estratégias diferentes em um esfor¢co para maximizar seus retornos.
Mercados futuros diversificados e de alta liquidez proporcionam aos fundos hedge a
capacidade de executar operagées de volume elevado, aumentando ou reduzindo a
exposigdo de sua carteira ao mercado.

Formadores de mercado

Formadores de mercado sdo empresas que obrigaram-se contratualmente a dar
liquidez ao mercado, cotando continuamente ofertas de compra e venda, normalmente
em troca de uma redugdo nos emolumentos. Os formadores de mercado eletronico
sdo cada vez mais importantes ja que, como um grupo, proporcionam boa parte

da liquidez do mercado, o que permite o fechamento de grandes opera¢ées sem

afetar substancialmente os precos. Geralmente os formadores de mercado lucram
com o spread, o pequeno diferencial entre as ofertas de compra e venda, em um
grande numero de transagdes ou operando mercados futuros relacionados onde eles
consideram existir oportunidades nos precos.

Especuladores

@ oerincio

Caracteristica do mercado de um titulo ou
commodity com volume e posi¢cées em aberto
suficientes para permitir entrar e sair dele por
um preco justo e eficiente. Os participantes
do mercado tém a tendéncia de buscar
investimentos liquidos, de forma que suas
operagdes ndo afetem o prego de mercado.



CAPITULO 3

Por que operar futuros?

Os futuros proporcionam uma forma rapida e econémica de ter acesso 24 horas por

dia aos mercados financeiros e de mercadorias. O aumento do interesse nos mercados /
globais chamou a atenc¢édo da midia e de operadores de todo o mundo. A partir de seu
estudo dos mercados, os operadores desenvolvem uma perspectiva sobre a diregdo
dos pregos das commodities, energia, metais, moedas, taxa de juros e indices de ac¢des.
O CME Group oferece produtos em todas as principais classes de ativos, oferecendo a
vocé um método claro e transparente p
das tendéncias do mercado.
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1Icia as operacoes com futuros?

Alavancagem

Nos contratos futuros, a alavancagem é criada por meio do uso de garantias
contratuais, muitas vezes chamadas de “margem”, que é um montante depositado
por compradores e vendedores de um contrato futuro e pelos vendedores de um
contrato de opgédo para garantir o cumprimento dos termos do contrato. A garantia
contratual representa apenas uma fragdo do valor total do contrato, muitas vezes
entre 3% e 12%, fazendo com que os futuros sejam um veiculo operacional altamente
alavancado. Dessa forma, os contratos futuros representam um valor elevado que
pode ser controlado com um montante relativamente pequeno, o que proporciona
maior flexibilidade ao operador e mais eficiéncia a seu capital. Entretanto, essa maior
alavancagem também apresenta riscos adicionais, cuja gestéo exige um plano bem
concebido que aborde o volume de alavancagem utilizado.

O que significa “alavancado”?

O contrato futuro E-mini do Indice de Acdes S&P 500 tem um valor de cerca de
US$ 67.500, mas ¢ possivel compra-lo ou vendé-lo depositando uma garantia
contratual de cerca de US$ 6.000, o que representa apenas 9% do valor do contrato.

A possibilidade de alavancagem pode lembra-lo da compra de a¢gdes em margem. Contudo,
comprar agdes em margem significa tomar um empréstimo para efetuar a compra. No
mercado futuro, seu depdsito de margem ndo é um pagamento parcial pelo produto, mas
sim um depdsito de boa-fé para assegurar que vocé é capaz de cumprir no dia-a-dia as
obrigagdes decorrentes de deter aquela posigao. Nos mercados futuros, compradores e
vendedores depositam garantias contratuais. Duas vezes por dia, as posi¢des sdo ajustadas

a precos de mercado e 0s lucros e prejuizos sdo, entao, creditados ou debitados a sua conta.

@ oerincio

Montante minimo de recursos que deve ser depositados por um cliente junto
a sua corretora, por uma corretora junto ao membro da compensacao ou por
um membro da compensacédo junto a Camara de Compensacao.
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Maximizacao da eficiéncia do capital

A alavancagem disponivel nas opera¢des com futuros permite que vocé utilize seu capital
de forma mais eficiente. Por exemplo, vocé dispée de US$ 200.000 e deseja especular
com a diregcao do S&P 500; neste exemplo, vocé conta com trés opgdes:

» Comprar US$ 200.000 em acdes usando todo o capital disponivel. Isso pode
ser feito com a compra de um fundo negociado em bolsa (ETF) que, neste exemplo,
seria o0 SPY. O SPY busca replicar o desempenho do indice S&P 500 antes da
deducédo das despesas. Ele é regulamentado e negociado da mesma forma que as
acbes. Sua exposicdo seria em cotas do SPY no valor de US$ 200.000.

» Comprar as mesmas acoes (ETF SPY) em margem, tirando proveito da
alavancagem de 2 : 1 em ag¢des. Isso permite que vocé controle a mesma carteira
de titulos (ETF SPY) utilizando apenas US$ 100.000 de seu capital.

» Comprar futuros em margem, tirando proveito da alavancagem de cerca de
10 : 1 disponivel nos contratos E-mini S&P 500. Isso permite que vocé controle
amesma carteira de a¢8es alavancando US$ 20.000 do capital disponivel. Os trés
contratos E-mini S&P 500 representam aproximadamente a mesma exposicdo que
US$ 200.000 em agdes do indice S&P 500.

Em todos os casos, vocé esta exposto aos mesmos tipos de riscos e oportunidades de
mercado, mas na Ultima alternativa vocé obtém a mesma exposigédo utilizando uma
parcela significativamente menor de seu capital disponivel. Observe que os dados
acima representam margens e garantias de execugao sujeitas a alteracoes.

Regulacao

Os mercados futuros sao regulados pela Comissao de Operagdes com Futuros de
Mercadorias dos EUA (CFTC - US Commodity Futures Trading Comission), agéncia
independente do governo, constituida em 1974 com o objetivo de fomentar mercados
de futuros e opg¢des abertos, competitivos e financeiramente saudaveis, bem como
para proteger seus usuarios e o publico em geral de quaisquer fraudes, manipulagdes
ou préticas abusivas.

Vantagens tributarias

As operagdes com futuros podem oferecer vantagens tributarias especificas em
relagéo a outros instrumentos, como a¢des. Discuta suas obrigacdes fiscais especificas
com seu assessor tributario.
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O que diferencia os mercados futuros do CME Group?

Diversificacao de carteira

Os produtos futuros do CME Group permitem que vocé diversifique facilmente sua
carteira. O CME Group oferece produtos em todas as principais classes de ativos,
inclusive moedas como o euro, a libra esterlina e o iene japonés, indices de agdes como
0 S&P 500, 0o NASDAQ 100 e o Dow Jones, produtos de tesouraria e de taxa de juros,
mercadorias, inclusive gréos e oleaginosas, energia como petréleo bruto, gas natural,
gasolina e etanol, metais, inclusive ouro e prata e indices climaticos e imobiliarios.

Quando os mercados de acodes e de titulos de renda
fixa estdo volateis, é mais provavel que os profissionais
busquem proteger suas carteiras usando futuros de
indices de acdes e de taxas de juros. Além disso, eles
podem diversificar seus ativos por meio de futuros

de mercadorias e de moedas em virtude de sua baixa
correlacao com aqueles investimentos.

Liquidez

Os mercados futuros consagrados oferecidos pelo CME Group sédo altamente

liquidos. Oferecendo acesso eletronico a um grande leque de produtos em uma Unica
plataforma, nossos mercados atraem uma ampla gama de participantes, que negociam
diariamente milhdes de contratos. Esses volumes facilitam a execugéo de ordens de
qualquer volume com rapidez e eficiéncia, sem afetar substancialmente os pregos.

Transparéncia

O CME Group oferece um mercado centralizado, onde todos os prec¢os s&o conhecidos
por todos. As operagdes sdo abertas, justas e andnimas. Dados abrangentes sobre
precgos e transagdes sdo divulgados em tempo real, proporcionando a todos os
participantes uma visdo clara e transparente do mercado.

Acesso eletronico em tempo integral

O CME Group oferece a seus clientes de todo o mundo a capacidade de enfrentar as
incertezas econdmicas, gerir seus riscos e alavancar as oportunidades financeiras
virtualmente 24 horas por dia. Disponivel da noite do domingo até o final da tarde da
sexta-feira, a plataforma de negociacéo eletronica Globex do CME conecta clientes de
mais de 150 paises, que podem reagir as mudangas conforme elas acontecem.

Contas segregadas

Os fundos usados para operar futuros sdo mantidos em uma conta segregada, o que
significa que seu dinheiro ndo é combinado com o de outros clientes ou com o da
corretora. Ele ¢ mantido de forma segregada. Consequentemente, se seu corretor vier
a enfrentar qualquer tipo de dificuldade financeira, isso néo afetara sua conta pessoal.
Esse n&do é o caso no mercado de balcdo (OTC) onde, frequentemente, os fundos séo
combinados.

@ oerinicio

VOLATILIDADE
Uma medida das oscilagdes no preco em um
determinado periodo.

1
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Salvaguardas financeiras

A CME Clearing, de propriedade do CME Group, oferece uma das melhores
integridades financeiras do setor e o padrdo para que os mercados sejam mais
eficientes. A CME Clearing é responsavel por compensar as contas de negociagéo,
liquidar as operagdes, recolher e manter os fundos de garantias de execugéo,
regulamentar a entrega, facilitar o processo de exercicio de opgdes e divulgar os dados
das operacoes.

A presencga de uma contraparte central, como a CME Clearing, ¢ uma vantagem
importante em relagdo aos mercados de balcdo, como o mercado de cambio pronto
ou a vista. Operacdes de balcdo sao feitas entre duas partes privadas, sem a presenca
de uma camara de compensacdo atuando como contraparte central para conceder
crédito ou assegurar o cumprimento do contrato (como apresentado no Modelo
Bilateral a direita). Isso deixa os participantes em risco de uma eventual inadimpléncia
da outra parte, o que se traduz em maior necessidade de capital, ineficiéncias de
crédito e risco de crédito mais elevado.

@ oerincio

Divisao do CME Group que confirma, compensa
e liquida todas as suas operacdes. A CME
Clearing também coleta e mantém as garantias
contratuais, regulamenta a entrega, facilita o
processo de exercicio de op¢oes e divulga dados
das operagdes.

Mercado onde contratos personalizados sao
comprados e vendidos entre contrapartes e nao
sdo negociados em bolsa.
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Figurando como contraparte de todas as transagdes, a CME Clearing passa a ser

a compradora de todos os vendedores e a vendedora de todos os compradores,
reduzindo substancialmente o risco de desempenho financeiro de todas as posicdes de
todos os participantes do mercado em produtos do CME Group. Além disso, ao ajustar
as posigdes a precos de mercado duas vezes por dia, a CME Clearing ajuda a eliminar

a acumulacdo de prejuizos ou débitos, o que ajuda os clientes individuais a gerir seus
riscos e a conter os riscos para o mercado como um todo.

COMPENSAGAO

8 B

Corretora B
Compradora

Clientes da
Corretora B

Corretora A
Vendedora

Clientes da
Corretora A

Clientes da
Corretora B

Corretora B
Compradora

Corretora A
Vendedora

Clientes da
Corretora A

Em mais de 100 anos de histéria, nunca um membro da compensagéao deixou de
honrar uma chamada de garantias ou suas obriga¢ées de entrega, nem ocorreu

a quebra de um membro da compensacao que resultasse em perda dos recursos
de clientes. Esse sistema tem tido sucesso excepcional em periodos de incerteza
econdmica e volatilidade no mercado e continua a ser um importante beneficio aos
clientes dos mercados derivativos.
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Como funciona uma operacao?

Antes de entrarmos em exemplos especificos, é necesséario entender alguns termos e
conceitos basicos.

Tamanho do contrato

Por definigdo, cada contrato futuro tem um tamanho padronizado e inalterdvel. Por
exemplo, um contrato de milho representa 5.000 bushels de um tipo e qualidade de
milho bastante especificos. Nos futuros de libra esterlina, o tamanho do contrato é
sempre de £ 62.500. No futuro de E-mini S&P 500, o tamanho do contrato é sempre
US$ 50 vezes a cotagéo do indice S&P 500. As especificagdes de todos os produtos
negociados por intermédio do CME Group podem ser encontradas em cmegroup.com.

Valor do contrato

O valor do contrato, também conhecido como valor referencial, é calculado pela
multiplicagado do tamanho do contrato pelo prego atual. Por exemplo, o valor do
contrato E-mini S&P 500 ¢é de US$ 50 vezes o indice. Se o indice estiver sendo
negociado a US$ 1.425, o valor de um contrato E-mini sera de US$ 71.250.

Oscilacdao minima (“tick”)

A variagdo minima no prego de um contrato futuro ou de op¢des é medida em “ticks”.
Um “tick” é a menor oscilagdo possivel de um contrato especifico. O tamanho do “tick”
varia segundo o contrato. No contrato futuro E-mini S&P 500, a oscilagdo minima"é de
um quarto de ponto do indice. Como cada ponto do indice é avaliado em US$ 50, no
contrato E-mini a oscilagdo minima (“tick™) é equivalente a US$ 12,50.
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Limites de Preco

Alguns mercados futuros determinam limites para as oscilagées didrias dos pregos.
Um limite de precos é o montante maximo que o pre¢o de um contrato pode oscilar
em um dia em relagdo ao prego de liquidagéo do pregéo anterior. Esses limites sé&o
definidos pela Bolsa e ajudam a controlar as oscilagées extremas nos precos. Quando
um contrato futuro fecha no limite para compra ou venda, ele pode ser ampliado para
facilitar as negociagdes no préoximo pregao, o que pode ajudar os pregos futuros a
retornar a um nivel que reflita o ambiente atual do mercado.

Ajuste a precos de mercado

Os contratos futuros seguem uma pratica conhecida como marcacgao a mercado. Ao
final de cada pregéo, a Bolsa determina um prego de liquidagao, baseado na faixa de
pregos de fechamento de cada contrato. Cada conta é creditada ou debitada pelos
lucros ou perdas do dia e é verificado se ela mantém margem adequada para todas
as posi¢cdes em aberto. Como descrito em “Por que operar futuros?”, na pagina 9,
todas as posigdes devem manter uma garantia de execugdo, que € uma importancia
que deve ser depositada junto a corretora para abrir ou manter uma posigdo em uma
conta de futuros. Esse depdsito de boa-fé ajuda a assegurar que todos os participantes
do mercado estejam capacitados a honrar suas obriga¢des, além de ajudar a manter
a confianga na integridade financeira da Bolsa como um todo. A pratica de ajustar

as contas aos precos de mercado ajuda a assegurar que elas mantenham capital
suficiente para atender diariamente as exigéncias de margem.

Chamada de margem

Se vocé aumentar uma posicéo ou sofrer um prejuizo e sua conta deixar de atender a
exigéncia de garantias contratuais, vocé recebera de sua corretora uma chamada de
margem ou de garantias de execu¢do. A chamada de margem determinara que vocé
deposite mais dinheiro em sua conta ou reduza suas posi¢oes, até que sejam atendidas
as exigéncias de garantia de execugdo minima. As corretoras de valores podem
suspender a possibilidade de negociagéo ou encerrar as contas que ndo cumprirem
tais exigéncias.

O ajuste a precos de mercado é uma medida de seguranga importante, que
proporciona protecao adicional a vocé e a sua corretora. Combinado com outras
salvaguardas financeiras, o ajuste a pregos de mercado é um beneficio importante de
operar em uma bolsa regulamentada.
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Exemplos do mundo real

Exemplo 1: Operadores comerciais

S&o apresentados a seguir alguns cenarios hipotéticos de como os participantes
institucionais usam os futuros para protecédo contra os riscos de mercado.

Hedge do preco do milho

Da mesma forma que outros agricultores, os produtores de milho enfrentam o risco de
oscilagéo dos pregos. Se a safra for boa e a demanda for baixa havera abundancia de milho
e 0s pregos podem cair. Se a safra for fraca e a demanda for elevada, os pregos podem subir.
Os produtores de milho podem buscar nos mercados futuros uma protegdo contra a queda
de precos. Com efeito, eles utilizam contratos futuros para proteger o prego de venda de
suas culturas. Dependendo de sua visdo de mercado, os produtores podem fazer o hedge
de parte ou da totalidade de sua safra. Na realidade, a situacédo dos produtores é equivalente
a estar comprado no mercado fisico ou a vista. Assim, para proteger seus riscos, eles
tentam assumir uma posigao vendida oposta nos mercados futuros.

Ao vender contratos futuros, os produtores conseguem transferir parte de seus
riscos para outros participantes do mercado.

O precgo do contrato futuro de milho para dezembro reflete o prego esperado para essa
mercadoria na época da colheita, bem como os riscos associados a volatilidade da
mercadoria. Com a aproximagao da colheita, se o prego futuro subir é de se esperar
que os precos do milho também aumentem de valor. Similarmente, se o prego futuro
cair, seria licito esperar uma queda também no mercado a vista.

Como isso ajuda os agricultores?

O agricultor vende futuros de milho para proteger-se contra o risco de possuir milho
ou de ter posicdo equivalente a de comprado no mercado fisico. Se o prego do milho
cair, o agricultor podera recomprar os futuros por um prego mais baixo. Esse lucro
compensara parte das perdas que serdo incorridas com a venda do milho na época da
colheita. Esse risco é transferido para a pessoa que compra os contratos futuros.

Vamos supor que em 1o de margo um agricultor, que espera colher 100.000 bushels
em novembro, decide proteger 50% de sua safra, ou 50.000 bushels. Ao fazer hedge
de apenas 50% de sua safra, ele esta limitando, mas nao eliminando, sua exposicédo as
oscilag8es de prego.



Um contrato futuro de milho representa 5.000 bushels (127 toneladas). Assim, para
proteger 50.000 bushels, o agricultor tera de vender 10 contratos. Em 1o de margo,

o futuro de milho esta sendo negociado a US$ 6,17 por bushel. Entre 1o de margo e 1o
de novembro, época da colheita, o milho caiu US$ 0,23 por bushel e o agricultor pode
agora comprar 10 contratos a US$ 5,94, revertendo a posi¢do vendida a US$ 6,17.

Os 10 contratos futuros geraram US$ 11.500 em acréscimo aos US$ 5,94 por bushel
que o agricultor receberd no mercado fisico.

6700 Agricultor vende
650.0 10 contratos a US$ 6,17 - Agricultor compra
' por bushel - 10 contratos a US$ 5,94

o 68300 por bushel
5
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o
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&
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510,0
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Consulte em cmegroup.com as especificagdes atuais do contrato e informagdes sobre precos.

Se o agricultor tivesse protegido 100% de sua safra, ele teria compensado
integralmente a queda de precos. Entretanto, ele teria aberto méo da
oportunidade de lucrar com uma eventual alta nos precos do produto.

5y Valor inicial da safra - .
US$ 617000 a US$ 594.000 a ~
100.000 Bushels US$ 6,17/Bushel US$ 5,94/Bushel $23.000

Valor inicial dos futuros Preco atual dos futuros
US$ 308.500 a US$ 297.000 a
50.000 Bushels US$ 6,17/Bushel US$ 5,94/Bushel US$ 11.500
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Quem desejaria comprar esses contratos?

Este exemplo comecga com o agricultor vendendo 10 contratos futuros de milho em
margo, muito antes da colheita. Diversos outros participantes do mercado estariam
dispostos a assumir o outro lado da transacéo, inclusive processadoras de alimento,
em uma tentativa de proteger o custo de seus insumos, gestores de fundos de
commodities contemplando a relagdo entre os precos dos diversos cereais, empresas
de energia em busca de um suprimento amplo e seguro de milho para a produgao de
etanol e especuladores em busca simplesmente de lucrar com sua opinido em relagao
a direcdo do mercado. Cada um desses grupos tem uma percepgao diferente do setor e
desempenha um papel de destaque na formag&o de um preco justo.

@ oerinicio

LIMITE DE PRECO
Oscilagdo maxima didria de um contrato futuro
durante qualquer pregao, determinada pela Bolsa.

VENDIDO
O vendedor inicial de um contrato futuro ou de
opgoes. Oposto de uma posicdo comprada.
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Hedge do risco cambial

Grandes empresas usam regularmente os mercados futuros para gerenciar riscos,
reduzir custos e alavancar o capital de giro. Vamos supor que, em 1o de setembro, uma
empresa norte-americana tenha concordado em adquirir equipamentos pesados de
um fabricante alemé&o. Segundo os termos do contrato, o pagamento de € 1 milhao

era devido na entrega, em 1o de dezembro. Entre 1o de setembro e 1o de dezembro, a
cotagao do euro em relagéo ao délar dos EUA ird oscilar. E se o euro subir? Como isso
afetaria o custo do maquinario? Mais importante, como isso afetaria a rentabilidade
geral da transacdo? Como pode ser visto no exemplo abaixo, o valor do euro aumentou
significativamente, passando de US$ 1,3600 para US$ 1,4610 o que, por sua vez,
elevou o custo para a empresa norte-americana em mais de US$ 100.000.

1,4500 p

1,4000 NJ

= Jat A

1,3500 r ‘\V\_/I \ W A
1,3000 IJ\//
AN

1,2500 | L L 1 1 L 1 1

1,5000

Preco do euro em ddélares dos EUA

Consulte em cmegroup.com as especificagées atuais do contrato e informagdes sobre precos.

US$ 1.360.000

US$ 1.461.000

Custo de € 1.000.000 em
dolares dos EUA em 1o de dezembro

Custo de € 1.000.000 em
ddlares dos EUA em 1o de setembro
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Para se proteger desse risco, a empresa poderia:

Ter comprado em lo de setembro os euros necessarios para esse pagamento.
Isso eliminaria o risco cambial, mas também comprometeria um volume consideravel
de capital de giro, US$ 1,36 milhZo por trés meses supondo que a taxa de cAmbio
naquela data fosse de US$ 1,36 por euro.

Alternativamente, ela poderia ter protegido sua exposicao a alta do cambio com
a compra de contratos futuros.

A compra de contratos futuros é uma estratégia tipica, usada por empresas que
compram regularmente moedas estrangeiras, ativos financeiros como ac¢des e
obrigacdes, ou mercadorias fisicas.

Nesse exemplo, a empresa norte-americana optou por proteger-se em setembro,
comprando oito contratos futuros de euro, cada um deles no valor de € 125.000, de
forma que oito contratos representariam 1 milhdo de euros. Esse valor compensaria
totalmente o risco cambial associado ao aumento no prego de compra do equipamento
caso 0 euro subisse nesse periodo.

Um hedger qualificado com uma conta de futuros precisa colocar apenas uma
porcentagem do valor integral do contrato (uma garantia contratual) para
comprar ou vender o contrato futuro.

€ 125.000 por contrato
x 8 contratos
=€ 1.000.000

US$ 5.000 por contrato
x 8 contratos
= US$ 40.000




3 vista Custo da moeda, Custo da moeda, 1o de Lucro/perda
1o de setembro dezembro P
US$ 1.360.000 US$ 1.461.000 - US$101.000

. Preco futuro, Preco futuro,
Posicéo futura 10 de setembro 1o de dezembro Lucro/perda x 8 contratos
Comprado - 8 US$ 11,3610 US$ 1,4611 US$ 101.000
Lucro,perda "qUido —

Neste caso, naquela data a empresa norte-americana teria de depositar cerca de

US$ 5.000 por contrato, ou US$ 40.000, para proteger-se do risco cambial associado a
transagdo. Tenha em mente que o valor da garantia de execug&o requerida esta sujeito
a alteragdes segundo as condi¢cdes do mercado. Como o euro subiu, a empresa teve de
pagar mais para comprar € 1 milhdo em lo de dezembro. Entretanto, esse aumento no
custo foi compensado pelo lucro realizado na posigdo comprada em contratos futuros.
Fazendo o hedge com futuros, a empresa norte-americana travou o prego pago pelos
euros e fixou o custo final do equipamento. Lembre-se que se, durante esse periodo,

o délar tivesse se fortalecido em relagdo ao euro, a posicédo futura teria incorrido em
prejuizo, mas o custo em ddélares do equipamento também teria diminuido.

Se a empresa estava comprando futuro de euros, quem era o vendedor?
Diversos participantes do mercado poderiam ter assumido o outro lado dessa
operagdo: uma empresa buscando protecédo contra um eventual declinio no valor do
euro, um especulador buscando tirar proveito de uma oportunidade ou uma empresa
europeia que estivesse comprando mercadorias nos Estados Unidos. Transagdes
similares ocorrem centenas de milhares de vezes a cada dia.

O mercado aberto e transparente oferecido pelo CME Group tornou-se a principal fonte
para determinacdo do preco de diversos mercados, inclusive cereais, energia, metais,
moedas, indices de agdes e taxa de juros. O volume expressivo negociado nesses
mercados permite que os hedgers reduzam seus riscos e 0s especuladores persigam
oportunidades em um mercado extremamente liquido.
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Operar é estar no controle de seu préprio destino. E uma batalha
constante, nao contra o mercado mas contra seu eu interior — uma
luta para nao permitir que suas decisoes sejam determinadas por

suas emocoes. Em dltima analise, essas decisoOes influenciant seus

il 3 ; yy
resultados e voce é totalmente responsavel pelos altos e baixos.

— Kevin Ferr Y/ 0PERADOR INDEPENDENTE



Exemplo 2: Operadores pessoa fisica

Para uma visdo mais detalhada de como funcionam as
operagdes com futuros, acompanharemos a experiéncia
de Jack, que opera ativamente com agdes e futuros, além
de gerir investimentos de prazo mais longo. O exemplo é
ficticio, mas fiel a realidade de muitos investidores

ativos da atualidade.

Em primeiro lugar, é importante destacar que nas
operagdes com futuros é tao facil comegar um negdcio
na ponta vendida, com a venda de um contrato, como
pela ponta compradora. Operadores com uma visao
altista do mercado iniciam suas operagdes comprando
contratos futuros, enquanto os baixistas déo inicio a elas
vendendo esses contratos.

Opinidao de mercado

Jack formulou uma opinido sobre a diregdo do mercado
acionario no curto prazo. Ele sente que o mercado

estd preparado para uma alta liderada pelas a¢&es de
capitalizagao elevada. O contrato futuro E-mini S&P
500 pertencente a uma familia de produtos de indices
acionarios do CME Group e proporciona a operadores
individuais como Jack uma forma simples, bastante
liquida e relativamente barata de fazer operagdes
baseadas na direcédo do indice como um todo.

Operar os futuros E-mini faz sentido para Jack. Ao
invés de pesquisar o valor relativo de diversas a¢oes
de empresas de captacao elevada, ele pode operar

um unico contrato que representa o valor de todo

o indice. Jack pode operar o contrato E-mini S&P

500 eletronicamente, praticamente 24 horas por dia
durante os dias Uteis. Jack prevé uma alta no prego dos
futuros do S&P 500, de forma que esta analisando ficar
comprado no contrato.

Apds tomar sua decisao, ele fara sua operagao usando
um aplicativo on-line (também chamado aplicativo de
linha de frente), fornecido por sua corretora, e que o
conecta diretamente ao mecanismo centralizado de
combinagao de ordens do CME Group, a plataforma de
negociacdo eletronica CME Globex, por intermédio dela.
Além de possibilitar a execucdo de ordens, o aplicativo
de linha de frente permite a Jack visualizar as 10 ofertas
de compra e venda mais proximas do preco da Ultima
operagéo e outras informagdes em tempo real. A

plataforma CME Globex fornece a todos os participantes

do mercado, grandes e pequenos, 0S MesmMos pregos e
informacdes sobre operagdes, o que da a Jack a certeza
de estar operando em igualdade de condigdes.

Em cada nivel de preco, os compradores agressivos
conseguem comprar pela melhor oferta de venda e os
vendedores motivados conseguem vender pela melhor
oferta de compra. Essas operagdes sdo combinadas
eletronicamente, liquidadas e informadas a clientes em
qualquer parte do mundo. Em instantes, Jack recebe a
confirmacgdo da operacgdo e pode comecgar a monitorar
sua posigao.
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o DEFINIGAO

LINHA DE FRENTE

Software on-line que oferece acesso a produtos
da bolsa e um ambiente de entrada de ordens
para suas operagoes.
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Tela de entrada de ordens

Vamos examinar mais de perto a ordem transmitida por Jack. E apresentada a direita uma
tela genérica de entrada de ordens, similar a de diversos aplicativos populares. As telas
das diversas corretoras e fornecedores de software podem ser ligeiramente diferentes.

Q Este campo mostra o nome do contrato futuro que esta sendo consultado.

A tela de entrada de ordens serd preenchida com as informagdes adequadas. Cada
contrato futuro tem um simbolo exclusivo que o diferencia de todos os demais
produtos, bem como 0 més e ano de vencimento. Uma relagéo completa dos cédigos
de produtos pode ser encontrada em cmegroup.com/product-codes-listing.

e Use este campo para especificar a quantidade de contratos que deseja comprar
ou vender.

Especifique o tipo de ordem

O tipo mais simples e mais comum é a ordem a mercado. Ao colocar uma ordem

a mercado, vocé concorda em comprar ou vender pelo melhor prego disponivel.

Seu objetivo é que a ordem seja executada o mais rapidamente possivel. Em outras
palavras, em uma ordem a mercado vocé ndo especifica um prego. As Unicas
informagdes necessérias séo: 1) nome do contrato que vocé deseja operar, 2)
quantidade de contratos que vocé deseja operar, e 3) se vocé esta comprando ou
vendendo. As ordens a mercado s&do executadas automaticamente pelo melhor prego
disponivel e as informagdes sobre a execugao sao apresentadas imediatamente.

Esta coluna mostra o preco e a quantidade de contratos que os potenciais

compradores estdo oferecendo ativamente. Observe que sado apresentados
apenas os 10 melhores niveis de oferta de compra.
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Uma ordem stop € uma ordem para comprar se 0 mercado subir até ou acima de um
preco especificado (o preco stop), ou vender se o mercado cair até ou abaixo do preco
especificado. Quando o mercado atingir o preco de stop, sua ordem é executada como
uma ordem a mercado, o que significa que ela sera executada imediatamente pelo
melhor prego disponivel. Frequentemente, as ordens stop sdo usadas como parte de
uma estratégia de gestao de riscos ou de recursos, para proteger ganhos ou limitar
perdas. Por exemplo, um operador comprado em um determinado mercado poderia
colocar uma ordem de venda stop abaixo do nivel atual de mercado. Se o mercado cair
e atingir o preco de stop, a ordem seria acionada e a posicdo sera revertida, evitando
perdas maiores.

Ordens limitadas s&o condicionadas a um preco especificado antecipadamente. Se
vocé for comprador, seu limite é o preco mais alto que vocé esta disposto a pagar.

Se vocé for o vendedor, ele é o menor prego pelo qual vocé estd disposto a vender. A
vantagem de uma ordem limitada é que vocé pode determinar o prego que obtera se
ela for executada. Entretanto, ao contrario de uma ordem a mercado, transmitir uma
ordem limitada ndo garante que ela seja executada. Se o mercado ndo atingir seu limite
de preco ou se o volume for baixo no seu nivel de pregos, sua ordem pode ngo ser
executada. S&do apresentadas apenas as 10 melhores ofertas de compra e venda.
Frequentemente, as informacgdes combinadas de ofertas de compra e venda exibidas
nessas colunas sdo chamadas de profundidade do mercado ou livro de ordens.

Q Esta coluna mostra a quantidade de contratos que os operadores estao
oferecendo ativamente a venda pelo preco informado a esquerda.

G Este campo mostra o preco da ultima operacéo fechada.
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@ oerinicio

ORDEM STOP

Ordem que se transforma em ordem a mercado
quando um determinado nivel de pregos é
atingido. Um stop de venda é colocado abaixo
do prego de mercado e um stop de compra

por um preco mais elevado. Algumas vezes é
chamada de stop loss.

ORDEM LIMITADA

Ordem que permite ao comprador determinar
0 pregco maximo a pagar e ao vendedor o prego
minimo a ser aceito (prego limite).

Uma ordem limitada permanece em aberto
até ser executada ou cancelada ou até expirar.
Qualquer parcela da ordem que possa ser
combinada é executada de imediato.
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Oscilacao de precos

Jack comprou dois contratos E-mini S&P 500. Ele ird agora monitorar sua posigao
bem como as oscilagdes do mercado. Além disso, Jack colocara uma ordem limitada
acima do mercado para realizar seu lucro se o mercado subir e um stop loss abaixo do
mercado caso ele se movimente contra sua posigéo.
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Consulte em cmegroup.com as especificagdes atuais do contrato e informagdes sobre precos.

Jack estd agora monitorando sua posicéo e observando as oscilagées do mercado.

Os precos oscilam constantemente, em reacdo a fatores que vao desde o clima até
mudangas politicas e sociais. Relatérios econdmicos e decisdes de politica monetaria
também podem ter efeito significativo sobre os pregos. Os mercados futuros estédo
continuamente tentando determinar pregos em um processo similar ao de uma casa
de leildes, com a diferenga que o processo € um leildo de duas vias. Isso é denominado
formacéao de pregos. Pregos muito baixos podem estimular compras, o que eleva as
cotagdes. Pregos muito altos podem estimular vendas, o que leva a sua redugéo.

22

Saindo do mercado
Jack entrou no mercado como comprador, especulando com uma possivel alta do S&P
500. Ele tem trés alternativas para sair do mercado:

1. Liquidar a posicao

Liquidar a posicéo € a opgao mais simples e comum para Jack. Como entrou no mercado
comprando dois contratos futuros de E-mini S&P 500, agora, ele pode compensar a sua
posigdo com a venda de dois contratos. Se ele tivesse entrado no mercado com a venda
de dois contratos, ele compensaria a venda através da compra de dois. Para limitar o risco
de manter uma posicado durante a noite, muitos operadores pessoa fisica liquidam suas
posicdes e voltam para casa “flat” (sem posic¢édo) no final de cada dia de negociacéo.

2. Rolagem da posicao

Todos os contratos futuros tém uma data de vencimento especificada. Os operadores
voltados para um prazo mais longo e que n&o desejam abrir mao de sua exposi¢do ao
mercado no vencimento, podem transferir ou rolar sua posicdo para um novo contrato
de outro més Em nosso estudo de caso, se Jack desejasse permanecer comprado

no contrato E-mini S&P 500, com a aproximacgéao do vencimento ele poderia vender
seus contratos para dezembro e, simultaneamente, comprar contratos para marco,

o vencimento seguinte. Dessa forma, Jack liquidaria sua posigéo no contrato de
dezembro no mesmo instante em que assumisse uma posigdo comprada equivalente
no contrato de margo. Em outras palavras, ele rolaria efetivamente sua posicao
comprada do contrato de dezembro para o contrato de marco.

3. Manter o contrato até o vencimento

Todos os contratos futuros tém uma data de vencimento. Uma das opg¢des de Jack

é manter seus contratos até que expirem. Contudo, isso teria algumas implicagdes.
Alguns contratos exigem a entrega fisica, em um depdsito aprovado, da mercadoria ou
instrumento financeiro. Outros, como o E-mini S&P 500, simplesmente determinam

a liquidagdo em dinheiro. Todos os contratos futuros especificam a Ultima data para
negociagdo, anterior a data de vencimento. Os investidores precisam ficar atentos a
essa data porque, com sua aproximagéo, a liquidez diminuird aos poucos, conforme os
operadores comecem a rolar suas posi¢des para o proximo contrato disponivel.

No caso do E-mini S&P 500, as negociagdes sao encerradas as 8h30, horério central
dos EUA, na terceira sexta-feira do més de vencimento. Contudo, a maior parte da
liquidez ja tera sido rolada para o préximo contrato até a sexta-feira anterior.



Calculo dos lucros e prejuizos

Como um day trader, o objetivo de Jack é terminar o dia com resultado positivo.
Consequentemente, ele decide liquidar sua posicdo vendendo dois contratos. Se o
contrato E-mini S&P 500 subiu 8 pontos desde o0 momento da compra, como isso
afetara o saldo de sua conta? O contrato E-mini S&P 500 subiu 8 pontos ou 32 “ticks”.
Como 1“tick” € equivalente a US$ 12,50, o valor de cada contrato detido por Jack
aumentou US$ 400. Jack possui dois contratos, de forma que o efeito total sobre seu
resultado didrio sera de US$ 800. Até que Jack saia da posigdo, cada tick para cima
ou para baixo representa uma mudanca de US$ 12,50 no valor de um contrato. Como
Jack estava comprado em dois contratos, sua operagao foi duas vezes mais rentavel;
contudo, se tivesse vendido esses dois contratos ele teria perdido US$ 800.
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Consulte em cmegroup.com as especificagdes atuais do contrato e informagdes sobre precos.

Contrato E-mini S&P 500

« Valor de 1 tick: US$ 12,50

« Variagdo no resultado: 32 x US$ 12,50 =
US$ 400 por contrato

« Posicdo inicial de Jack: 2 contratos

« Variacéo total: US$ 400 x 2 = US$ 800
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Escolha os contratos certos

Existem diversos contratos futuros a sua disposigao. Quais seriam os mais indicados
para vocé? Os mercados tém personalidades individuais e s&o tao diversificados
quanto as pessoas que operam neles. Ao escolher um mercado para operar, tenha em
mente as seguintes caracteristicas importantes:

Volatilidade

Alguns contratos futuros experimentam regularmente uma faixa diaria de negociagéo
mais ampla do que outros e, portanto, sdo considerados mais voléteis. Essa volatilidade
é uma variavel importante na determinagéo dos riscos e/ou oportunidades de ganho.
Por exemplo, tradicionalmente a soja tem uma oscilagao diaria maior que a aveia.
Alguns operadores preferem contratos mais volateis porque o potencial de lucro pode
ser maior, enquanto o custo de transagdo continua basicamente o mesmo. Entretanto,
outros consideram os contratos menos volateis mais adequados as suas estratégias
especificas, porque a volatilidade mais elevada significa que o potencial de perdas
também é maior.

Liquidez

Ao comecar a operar, escolha produtos conhecidos por sua alta liquidez. Operar em
mercados ativos, onde existe volume suficiente para permitir que vocé faga suas
compras e vendas sem afetar significativamente os pregos, assegurara que vocé

possa sair de uma posigcdo com a mesma facilidade com que a abriu. Para avaliar
rapidamente a liquidez de um mercado, os operadores podem examinar: 1) a distancia
entre as melhores ofertas de compra e venda (também conhecida como spread
de compra e venda), 2) a quantidade de ordens existentes em cada nivel de
oferta de compra e venda, e 3) a frequéncia com que ocorrem as transacdes.

Aliquidez também pode ser descrita em termos de volume e posi¢cdes em aberto.

Cada unidade de volume representa uma transagao completa. Quando um operador
compra e outro vende um contrato, a transagéao é registrada como um contrato
negociado. As posi¢des em aberto representam a quantidade total de contratos futuros
que ndo foram liquidados ou entregues, e é calculada pela contagem da quantidade

de transagdes no final de cada preg&o. Como exemplo, um mercado com posi¢cdo em
aberto teria pelo menos um participante que optou por permanecer comprado em

um contrato, enquanto outro escolheu manter a posigédo vendida oposta no final do
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pregdo. O volume e a quantidade de operacdes em aberto sao informados diariamente
e utilizados pelos operadores para determinar o nivel de atividade do mercado ou a
oscilagao dos pregos em um determinado dia.

Alguns operadores consideram menos importantes as oscilagdes nos pre¢os ocorridas
em periodos de volume baixo devido a aparente falta de participagdo dos maiores
agentes do mercado. Contudo, oscilagdes de prego com volume maior sugerem

que ocorreu um evento de mercado mais substancial. Operadores que monitoram
regularmente o volume médio diario e as posi¢cdes em aberto podem obter uma
perspectiva interessante sobre um mercado especifico. Normalmente,

presume-se que mercados caracterizados por quantidade elevada de posicoes em
aberto e volume didrio baixo tém participagao substancial de empresas, porque, para
fins de protecdo, os hedgers comerciais tendem a manter posigées em aberto por
prazos mais longos. Inversamente, mercados de alto volume e com poucas posigdes
em aberto tendem a ser considerados de natureza mais especulativa

o DEFINICAO

Quantidade de contratos futuros ou de opg¢des
sobre futuros negociada durante um periodo
especificado.

Quantidade total de contratos futuros
comprados ou vendidos em um més de
entrega ou mercado, que foram abertos e que
ainda nao foram liquidados nem entregues;
também denominadas Contratos em Aberto ou
Compromissos em Aberto. Cada transagéo em
aberto tem um comprador e um vendedor mas,
para fins de célculo das posicdes em aberto é
contado apenas um dos lados do contrato.
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Tamanho do contrato

Escolha contratos que tenham tamanho adequado a sua conta e seu estilo particular
de operagdes. Em alguns casos, vocé pode até mesmo escolher entre o tamanho
padrédo do contrato ou uma versdo menor, conhecida por E-mini. Os exemplos incluem
o popular contrato E-mini S&P 500, o E-mini NASDAQ-100 e o E-mini Dow. Os contratos
E-mini sdo 100% negociados eletronicamente, sédo normalmente bastante liquidos e,
em funcdo de seu tamanho menor, exigem uma margem inicial ou garantia de execugéao
mais baixa do que os contratos correspondentes com tamanho institucional. Existem
também contratos E-micro, que tém tamanho ainda menor. Por exemplo, existem
micro-contratos de ouro e diversos produtos de cambio, adaptados especificamente
aos operadores individuais.

Garantias contratuais

A garantia de execugdo exigida para operar um produto especifico varia segundo o
valor do contrato e sua volatilidade. Embora vocé possa sentir-se confortavel operando
em mercados volateis, o tamanho de sua conta em relagéo ao valor dos contratos
negociados e a garantia de execugdo necessaria para opera-los devem ser levados em
consideragdo ao selecionar quais contratos ira negociar.

0 DEFINIGAO

As corretoras completas oferecem orientacao,
pesquisas e suporte mas, geralmente, cobram
corretagens mais altas.

As corretoras de baixo custo deixam por

sua conta todas as decisdes de operacgao.
Dependendo do nivel de suporte e servico
oferecido, geralmente elas podem cobrar menos
para executar suas operacoes.
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Escolha uma boa corretora

Antes de fazer a primeira operacao, é necessario abrir uma conta em uma corretora de
futuros registrada, que mantera sua conta e garantira suas transacdes. No negdcio de
futuros, as corretoras sdo conhecidas como corretoras de futuros registradas (futures
commission merchant - FCM) ou corretoras de apresentagao (Introducing Broker - IB).
Muitas corretoras de valores também estéo habilitadas a intermediar operagées com
futuros. Vocé pode verificar se sua corretora atual pode oferecer esse servico. Trabalhar
com uma corretora experiente e de qualidade pode ser importante para seu sucesso
no longo prazo. Consulte diversas corretoras até encontrar a combinacgéo certa

de custo e servigos.

Além disso, verifique o histérico da corretora ou firma junto a Associacdo Nacional de
Futuros (National Futures Association - NFA), que supervisiona as atividades de todas
as corretoras de futuros e presta informacdes sobre os antecedentes de todos os seus
associados. A NFA fornece histérico completo do registro e das reclamagdes, multas

e suspensdes de todas as corretoras e firmas registradas. Todos os seus associados
devem adotar padrdes elevados de conduta, que vdo muito além das exigéncias legais.
Visite nfa.futures.org para obter mais informacdes.




0 DEFINICAO

(Futures Commission Merchant - FCM)
Individuo ou organizacdo que busca ou aceita
ordens de compra e venda de contratos
futuros ou de opc¢des sobre contratos futuros e
aceita dinheiro ou outros ativos de clientes em
conexdo com tais ordens. Uma FCM deve ser
registrada na CFTC (Comisséo de Negociagdes
de Futuros de Commodities dos Estados
Unidos).

Firma ou individuo que busca e aceita ordens
de compra e venda de contratos futuros ou de
opgdes sobre contratos futuros mas néo aceita
dinheiro ou outros ativos de tais clientes. Uma
IB deve ser registrada

na CFTC (Comisséo de Negociacdes de Futuros
de Commodities dos Estados Unidos).

A NFA é uma organizacgédo independente de
autorregulamentacao do setor de futuros nos
EUA, sem vinculos com qualquer mercado
especifico.
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E apenas uma questao de seguir

a estratégia, sabendo o volume e

a quantidade de contratos que ira
operar e conhecer seus riscos. Nao
se envolva emocionalmente, nem
se apegue a uma operacao. Quando
passei a agir segundo minha intuicao,
comecei a ser um pouco mais
agressiva e as coisas comecaram a
andar a meu favor. Olhei ao redor e
disse: ‘Consigo fazer isso. Posso ser

! yy
parte disso.

— Suzanne BadloVic orervora mpepenpente
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Determine o tamanho certo para sua conta

Dedique muito tempo ao estudo dos mercados em que pretende negociar. Certifique-
se de compreender o valor do contrato e do impacto financeiro de qualquer estratégia
a realizar. Confirme se vocé serd capaz de satisfazer os requisitos de obrigagdes

que podem ocorrer durante as condigdes normais de mercado. Os fundos que vocé
negociar devem ser discricionarios, separados de qualquer economia que vocé
reservou para a universidade, aposentadoria ou emergéncias. Em outras palavras,
perguntar a si mesmo se é possivel dar-se o luxo de perder qualquer recurso financeiro
exposto ao risco em sua conta de futuros. Capitalizar sua conta com fundos suficientes
para que vocé sé arrisque uma pequena parte em qualquer negécio. Isto permitira que
VOCé se concentre no processo de negociacdo ao invés de simplesmente acompanhar
o saldo de sua conta.

Economias Emergéncias

Discricionaria

Aposentadoria

Defina padrdes claros de risco antes de operar

Defina suas expectativas, determinando objetivos e limites para os riscos que esta
disposto a assumir. Se o pior cendrio for inaceitavel, procure outra operagdo com
parametros de risco que se enquadrem melhor em suas necessidades. Determine
exatamente o prejuizo que esta disposto a aceitar, que pode ser expresso em pontos
ou em valor. Determinando antecipadamente seus limites de risco, vocé define suas
expectativas e reduz a possibilidade de que suas decisdes sejam ditadas pela emocéo.
A maneira mais facil de permitir que uma operagéo deficitaria lhe cause problemas é
ndo definir parametros de perda maxima antes de inicia-la.
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Tenha um plano de operacdes

Antes de fechar qualquer operacao, para orientar seu processo de tomada de decisbes
desenvolva um plano baseado na andlise criteriosa dos mercados onde pretende
operar. Apresentamos a seguir alguns pontos que vocé devera avaliar. Qual é o objetivo
da operagdo? Tirar proveito de um relatério previsto, padréo nos gréaficos ou indicador
de mercado? Participar de uma tendéncia de mercado de prazo mais longo? Qual o
volume de risco envolvido na operagéo e que volume de risco vocé estd disposto a
aceitar? Se a operagéo der errado, em que momento vocé liquidara a posigdo? Que
tipos de ordem vocé utilizara? E possivel proteger-se com ordens de stop loss? Como
vocé monitorard os desdobramentos do mercado e as oscilagdes dos pregos? Visite
cmegroup.com/gettingstarted para obter tutoriais que podem ser Uteis para o
desenvolvimento de seu plano de operagdes.

Obedeca seu plano

Como diz o ditado, nédo planejar é planejar o fracasso. Um elemento essencial que
diferencia muitos operadores de sucesso dos fracassados € a disciplina. Operadores de
sucesso tém emogdes como todo o mundo, mas nao permitem que elas interfiram em
suas decisdes de operagao.

Por exemplo, quando o mercado se move na direcdo contraria a desejada e ultrapassa
um ponto de saida previamente estabelecido. um bom operador saird do negécio e
aceitarad a perda. Isso ndo significa que ele esteja satisfeito com o prejuizo, mas sim que
ele entende que contar com um bom plano é apenas metade da batalha. A outra metade
é obedecé-lo. Vocé pode encontrar materiais adicionais sobre esse tépico em nossa
livraria on-line, em cmegroup.com/bookstore.



Diversifique

Ao invés de arriscar todo o seu capital em operacdes de uma Unica posicao, é prudente
assumir posigdes menores, que envolvam diversas transagdes ou contratos. Ao mesmo
tempo, tome cuidado para nao diluir demais seus recursos. Dependendo dos mercados
e da abordagem, vocé pode ter dificuldades para executar sua estratégia se precisar
monitorar uma quantidade muito grande de posicdes. Quando vocé esta comegando, é
importante eliminar ao maximo os fatores que possam leva-lo a dispersar sua atencao.

Conheca sua posicao

Finalmente, mas ndo menos importante, acompanhar suas posigées durante todo o
tempo faz parte de suas responsabilidades. Mercados em rapida evolugao e periodos
de volatilidade elevada podem por a prova até mesmo o mais experiente dos veteranos.
Mantenha um registro detalhado de todas as transagdes e tenha procedimentos de
emergéncia para a eventualidade de problemas em sua conex&o a Internet. Conheca

a politica de seu corretor para transmisséo de ordens por telefone e saiba a quem
consultar caso tenha qualquer duvida sobre sua posi¢ao. Muitas corretoras irdo ajuda-
lo a consultar as transagées que constam de seu extrato. Contudo, a responsabilidade
por conhecer sua posigado recai sobre vocé.
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Até mesmo os operadores mais experientes devem continuar
a estudar os mercados. Para permanecer atualizado com

0s ultimos acontecimentos e novas oportunidades de
aprendizado, visite regularmente cmegroup.com e consulte
Nnossos comentarios diarios sobre o mercado, tutoriais on-
line, estudos de estratégia e ofertas de novos produtos. Vocé
também pode avaliar instantaneamente os materiais que
encontrar em nosso site. Estamos sempre interessados em
conhecer a opinido de nossos clientes sobre como podemos

aprimorar nossas ofertas.

Para obter mais informacdes sobre futuros, entre em
contato com o CME Group em info@cmegroup.com
ou 312 930 1000.

29



cmegroup.com/educacao

CAP{TULO 6

Teste sobre futuros
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Q PERGUNTAS

1)

2)

3)

Que tipo de contratos sdo negociados em bolsa nos EUA?
A. Contratos a termo

B. Contratos prontos (a vista)

C. Contratos futuros

D. Contratos diferidos

Um comprador e vendedor individual de 6leo de soja pode comprometer-

se com uma transacéao para daqui a seis meses. Isso é normalmente
chamado de:

A. Contrato de compra e venda

B. Contrato de fornecimento

C. Contrato a termo

D. Contrato listado

Quais sao as principais funcdes econémicas dos contratos futuros
negociados em bolsa?

A. Permitir que as pessoas participem das negociagées em igualdade de
condig®es com as instituicdes de grande porte

B. Permitir a transferéncia de riscos e fornecer um mecanismo de
determinacédo de pregos para os produtos representados pelos contratos
negociados em bolsa.

C. Facilitar o investimento em mercadorias e outros instrumentos financeiros
em comparagdo com as agoes.

D. Proporcionar uma maneira de usar alavancagem para obter maiores

retornos sobre os investimentos.

4)

5)

6)

A liquidez pode ser definida como a possibilidade de negociar, de forma
rapida e eficiente, sem afetar substancialmente os precos. Qual das
transacoes a seguir seria a menos liquida?

A. Comprar ou vender uma casa

B. Comprar ou vender um automaével

C. Comprar ou vender contratos futuros E-mini S&P 500

D. Comprar ou vender ddlares de prata dos EUA

Um agricultor deseja proteger toda sua safra de milho, estimada

em 75.000 bushels. Estamos no final de junho e a colheita sera em
setembro. O contrato de milho para dezembro esta sendo negociado a
US$ 7,00 por bushel. O agricultor considera esse preco lucrativo. Para

proteger toda sua safra pelo melhor preco ele deve:

A.Vender um contrato a termo para dezembro por US$ 6,25/bushel.
B. Comprar 15 contratos de milho para dezembro, a US$ 7,00/bushel.
C. Vender 25 contratos de milho para dezembro a US$ 7,00/bushel.
D. Vender 15 contratos de milho para dezembro a US$ 7,00/bushel.

Normalmente, para negociar agcées em margem é necessario ter pelo
menos 50% do preco de compra. Por outro lado, negociar com futuros
exige uma garantia contratual (margem) de que percentagem do valor
do contrato?

A.3-12%

B.50 - 75%

C.40%

D.35-50%
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7) Nos EUA, as operacdes com futuros sdo regulamentadas por:

8)

9)

10)

A. Securities and Exchange Commission (SEC)

B. Federal Reserve (FED)

C. Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
D. Trade and Tariff Board dos EUA (UTTB)

Todas as liquidacdes e transferéncias de lucros e prejuizos das contas que

operam produtos do CME Group sdao monitoradas e administradas por:

A. U.S. Office of Banks and Thrifts

B. Camara de Compensacgéo do departamento de transferéncias do Federal
Reserve Fund

C.CME Clearing

D. Bancos dos principais centros financeiros dos EUA

Os recursos mantidos em contas de negociacdo em corretoras de
futuros registradas (FCMs) sao:

A. Combinados com os de outros clientes que operem os mesmos produtos.
B. Segregados de acordo com as mercadorias negociadas pelo cliente.

C. Completamente segregadas por cliente individual.

D. Colocados em uma Unica conta agregada da corretora.

Os especuladores sempre assumem a “outra ponta” das operacées
feitas pelos hedgers.

A. Verdadeiro

B. Falso

11)

12)

13)

14)

15)

Comprar ou vender a mercado é geralmente a melhor forma de entrar
em uma posicao.

A. Verdadeiro

B. Falso

Ordens stop podem ser usadas apenas para sair de uma posi¢cdo em
mercado.

A. Verdadeiro

B. Falso

Os limites de oscilacao de precos permanecem constantes
independentemente das condicées de mercado.

A. Verdadeiro

B. Falso

O ajuste a precos de mercado das posi¢cées em futuros é baseada no
preco do fechamento do pregao ou da sesséo de negociacgoes.

A. Verdadeiro

B. Falso

Que fatores sao importantes ao selecionar um contrato para operar?
A. Volatilidade

B. Tamanho (valor em ddlares) do contrato

C. Liquidez

D. Horério de negociacao do contrato

E.BeC

F. Todas as alternativas acima
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GABARITO

1)

2.)

3.)

4)

5.)

6.)

7)

8.)

9)

C. Contratos futuros. Contratos diferidos ou a termo sao firmados entre duas
ou mais pessoas ou empresas e definem as obrigagdes de cada uma das
partes. Contratos prontos sdo obrigagdes similares com prazo de liquidacdo
imediata. Nenhum desses tipos de contratos é negociado em bolsa e todos
apresentam o risco de inadimpléncia da contraparte. Contratos futuros séo
negociados em bolsa e lastreados pelas salvaguardas financeiras em vigor na
camara de compensagao.

C. Contrato a termo. Mais uma vez, esse tipo de contrato entre partes
especificas nao é negociado em bolsa.

B. As outras opgdes séo beneficios mas nao as fungdes principais.

A. Compra e venda de imoveis séo transagées bastante iliquidas. que
envolvem diversos fatores, inclusive custos de transagao substanciais
(corretagem), dificuldade para determinar um preco exato de mercado e
complexidade da verificagao da capacidade do comprador para concluir
atransacao.

D. Isso travara o lucro potencial do agricultor segundo as condig¢des de
mercado vigentes no momento do hedge. Tenha em mente que se o preco
do milho subir entre junho e novembro o agricultor sacrificara qualquer lucro
potencial adicional. Contudo, se o mercado cair o preco de venda de

US$ 700/bushel j& esta “travado”

A. As garantias contratuais (margens) sado definidas pela CME Clearing com
base em diversos fatores e estao sujeitas a alteragédo. Consulte informagdes
atualizadas em cmegroup.com/clearing/margins.

C.

C.

C. Os fundos dos clientes sao segregados pela CME Clearing e tratados como
pertencentes aos clientes do membro da compensacao (FMC).

10.)

11.)

12.)

13.)

14.)

Falso. Como os contratos futuros do CME Group sdo transagdes “anénimas’,
compensadas por ela, é impossivel que os participantes saibam que tipo

de transacoes (isto é, hedge, especulacao, liquidagédo) sua contraparte

esta fazendo.

Falso. Existem diversas formas de entrar ou sair do mercado, que sé&o
denominadas tipos de ordens. Consulte uma relacao completa de tipo de
ordens em “Order Types” em cmegroup.com/education/glossary.

Falso. Todos os tipos de ordens podem ser utilizados para entrar ou sair de
uma posi¢gao no mercado.

Falso. Os limites sao definidos pela bolsa e ajudam a controlar as oscilagcdes
exageradas nos prec¢os. Quando um contrato futuro fecha no limite de precos,
ele pode ser alterado para facilitar as operagées no préximo pregéo. Isso pode
ajudar os pregos futuros a retornar a um patamar mais normal.

Verdadeiro.

15.) F.
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A negociagao com futuros nao é adequada para todos os investidores, e envolve o risco de perdas. Os futuros sdo um investimento alavancado, e devido a apenas uma porcentagem do valor de um contrato ser
tidade de dinheiro depositada para uma posicao em futuros. Portanto, os operadores devem apenas usar os fundos disponiveis para perdas sem afetar seus estilos de vida. E apenas uma parte desses fundos d
lucro em cada operacdo. Todas as referéncias a opgoes referem-se a opgdes sobre futuros.

O CME Group é uma marca comercial da CME Group Inc. O logotipo The Globe, CME, Chicago Mercantile Exchange e Globex s@o marcas registradas da Chicago Mercantile Exchange Inc. CBOT e Chicago Board
de Chicago, Inc. New York Mercantile Exchange e NYMEX sao marcas registradas da New York Mercantile Exchange, Inc.

Ainformagao nesta publicagao foi compilada pelo CME Group para propésitos gerais. O CME Group nao assume nenhuma responsabilidade por quaisquer erros ou omissdes. Embora todos os esfor¢os tenham
publicagao, o CME Group n&do assume nenhuma responsabilidade por quaisquer erros ou omissdes. Além disso, todos os exemplos neste folheto séo situacdes hipotéticas utilizadas para fins de explicagéo, e na
dos da experiéncia real de mercado.

Todos os assuntos relativos as regras e especificagdes aqui contidos est&o sujeitos a substituigdo por regras oficiais da CME, CBOT e NYMEX. Regras vigentes devem ser consultadas em todos os casos relativo:

O contetido deste material de marketing ndo deve ser tomado como uma recomendagao ou endosso para comprar, vender ou manter qualquer produto especifico, investimento em titulos ou outro servico, nel
nado exclusivamente para o uso de contrapartes elegiveis, profissionais (néo - pessoas fisicas), clientes tal como definidos no estatuto “Financial Services and Markets" de 2000 e a circulagdo deve ser restrita
sdo orientados para ter aconselhamento independente.

Este comunicado é emitido por CME Marketing Europe Limited. CME Marketing Europe Limited é autorizada e regulada pela Financial Services Authority no Reino Unido para a realizacao de operacdes de invest

Copyright © 2011 CME Group. Todos os direitos reservados.
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