Carlos R. Godoy 2

Escolha e Decida!

% Sala: C11
<« Email: crgodoy@usp.br
« Fone: 3315-4475

Mercados e Instrumentos Financeiros Il & Atendimento: QUI 18:30 — 20:30

RCC 0332
% Vocé pode aparecer também: SEX 8:00 — 12:00

 Comportamento ético e justo devem estar sempre presentes.
*» Tempo é dinheiro, e sobretudo é a vida das pessoas.
** Faga suas escolhas, e trace um plano para seus objetivos nesta disciplina.

* Monte seu grupo para agregar, esquega grupos que propdem desagregar.

Carlos R. Godoy -
crgodoy@usp.br P |
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N3o Faga Parte Deste Grupo Faga parte deste Grupo

JUST OUTSIDE THE BOX = / \

y's he goin

Wh g / \‘
in the opposite direction ( _[\
from us?
Don't worry
about him. He's the
black sheep in the
— -

GRUPO DE PESQUISA FEA-RP
CONTABILIDADE E FINANGAS DO PETROLEO

- J

Sometimes being the black sheep has its advantages -

Copynight waw Jusloutsigetheboxcarloon.com
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Bons Livros Ndo Disponiveis nas Livrarias Mercados e Instrumentos Einanceiros Il

Novelas Livros Textos

IVAN SANTANNA

Apresentacao do Plano da Disciplina e do
Curso

“INTRODUGAO =
AOS MERCADOS Aula 1

FUTUROS E
OES

Todos ndo sdo mais editados no Brasil

Carlos R. Godoy
crodoy@us
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AgendadaAula-1

1. Plano da disciplina

2. Onde o contelido se insere no mercado financeiro

3. Origens dos mercados futuros

4. Introdugdo ao Hedge

Onde nossa disciplina se insere nos
Mercados Financeiros?

Um contrato futuro é um acordo
para comprar ou vender um ativo
por certo prego e data futura
determinados.
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Negocios e Gestdo de Riscos

Onde nossa disciplina se insere nos
Mercados Financeiros?

BALCAO BOLSA

Negociagdes privadas Negociagdes publicas

Cambio

Commodities

Presencga fisica de vendedor e
comprador

Corretora negocia

Formacgédo de pregos é dificultada

Formagao justa de prego

Financeiros

Crédito

Emissdo

Transagdo

Concentracao
portifélio

Adaptado de: The Essentials of Risk Management - Crouhy , Galai e Mark - McGraw-Hill

Ativos customizados Ativos padronizados

Riscos (crédito, liquidez, operacional) | Sistemas de garantias
assumidos pelas partes

Onde nossa disciplina se insere nos
Mercados Financeiros?

Grandes Perdas no Mercado de Futuros

CAPITAIS

FUTUROS

Formagdo de capital

Transferéncia de risco

Nivel de oferta conhecido

Oferta incerta

N&o alavancado

Altamente alavancado (margens)

Alteragdes de pregos mais lentas

AlteragBes de pregos rapidas

Duragdo indefinida

Duragdo limitada

Vendas a descoberto sdo minimas

Hé sempre um vendedor a descoberto
para um comprador a descoberto

Saldo superior a margem é
empréstimo

Promessa de pagar no vencimento

N&o ha limites de pregos e posigdes

Limites sdo estabelecidos

lEstoque limitado de titulos

N&o ha limites de contratos

p)

1. Procter & Gamble — USS$ 157 milhdes, ddlar e marco

2. Gibson Greetings — US$ 120 milhdes.

3. Long-Term Capital Management — USS 4 bilhdes, cdmbio e
juros.

4. Banco Barings— U$ 1,4 bilhdo, indice Nikkei 225.




Origens dos Mercados Futuros

v Japdo século XVII

v’ Proprietérios rurais

v’ cho-ai-mai 2

v’ Contrato a termo

Desenvolvimento dos Mercados Futuros

v" Descobrir uma forma de lidar com incertezas dos precos através do tempo
v Entre individuos

v' Mercados organizados

v Processo de formagdo de precos

Transferéncia dos riscos da atividade econdémica

v Contrato to-arrive de commodities
v/ Em 1848 - CBOT (EUA) )
v 1860 — padronizagdo dos termos do contrato 1. Quantidade

v 2006 — CME compra CBOT 2. L0c§l
v 3. periodo
J

Importancia dos Mercados Futuros

. f ~ . P
= Servir como instrumento para a gestdo do risco de prego 4:.,

= Protegdo contra variagGes adversas dos pregos de insumos e

b2

produtos
= Transparéncia aos pregos formados nos mercados
= Transferéncia de risco para quem deseja assumi-lo

= Estimula a liquidez do mercado

= Alavancagem 0000 @
QUAL O RISCO? X T X IOT )
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Instrumentos para Gestao de Riscos

Termo

= agropecuarios e financeiros

Futuro

= agropecuarios, financeiros e energia 2\
7

Opcoes

= compra e venda

Swap
= swap de cambio e taxa de juros

ah
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Introducdo ao Hedge
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Introdugdo ao Hedge

Produtor Rural
v Inicio do plantio e ele ndo tem garantia do preco que podera
obter no periodo de safra. Depara-se com 2 situagdes:

v'1: o clima favorece o cultivo de soja; havera superprodugdo,
excesso de oferta - queda nos precos.

v'2: pragas e geadas prejudicam a safra; escassez de soja - alta
nos pregos.

S,




Introdugdo ao Hedge

Esmagadora de Soja
v’ Compra soja do produtor, transforma em éleo de soja e vende
ao consumidor. A empresa se depara com 2 situagdes:

v'1: o clima favorece o cultivo de soja; havera superproducdo,
excesso de oferta - queda nos precos.

v'2: pragas e geadas prejudicam a safra; escassez de soja - alta

nos pregos. f\if

Introducdo ao Hedge

Esmagadora de Soja f\ﬁ;f
v’ Comprador: risco de alta nos pregos.

Produtor Rural
v Vendedor: risco de queda nos precos.

v’ Para eliminar os riscos de variagdes adversas de preco, o
produtor e a esmagadora podem realizar um contrato a termo.

Introdugdo ao Hedge

Produtor Rural
v/ Com $100/saca o produtor paga todos os custos e ainda
aufere um lucro que o satisfaz.

Esmagadora de Soja
v Pagando $100 consegue um lucro para a atividade.

Contrato

v' 0 produtor se compromete a vender a soja por $100 na
época da safra e a esmagadora se compromete a comprar por
&ste preco na data predeterminada.

J

Introdugdo ao Hedge

Situacdo 1 - Superproducdo

v'0O clima favorece o cultivo de soja, havera superprodugdo,
excesso de oferta - queda nos precos, $90/saca.

v'Produtor: vende por $100/saca, com mercado a $90.

v'Esmagadora: compra por $100/saca, com mercado a $90.

Introdugdo ao Hedge

Situacdo 2 — Pragas e Geadas

v'As pragas e geadas prejudicam a safra, escassez de soja - alta
nos prec¢os, $120/saca.

v'Produtor: vende por $100/saca, com mercado a $120.

v'Esmagadora: compra por $100/saca, com mercado a $120.

Introdugdo ao Hedge

= Tomar uma posigdo no mercado futuro contrdria a posigdo no mercado a

vista.

< Uma empresa contraiu uma divida de US$ 50.000 para pagamento em 2

anos. Como a empresa poderia realizar uma operagdo de hedge?

Divida Hedge
* Posigdo a vista * Posigdo a futuro
* Passiva * Ativa
* em USS * em USS
ﬁ}“ * Vendida * Comprada




Agenda do Curso

1) O que sdo derivativos?

2) Para que servem?

3) Por qué utilizd-los?

4) Quais sdo as modalidades operacionais existentes?
5) Como funcionam e como opera-los?

6) Quais as estratégias mais comuns?

7) Como avaliar?

8) Como contabilizar?

Y

Mercados e Instrumentos Financeiros Il

Fundamentos dos Derivativos e Hedge

Aula 2

Carlos R. Godoy
foy@usp.

Agenda da Aula- 2

Derivativos: definigdo.

Diferenga: Termo e Futuro.

)
)

3) Clearing House
) Utilizagdo dos derivativos
)

Requisitos e dificuldades dos derivativos

Defini¢do dos Derivativos

v Instrumentos financeiros cujo preco de mercado deriva (dai o
nome) do preco de mercado de um bem ou de outro

Instrumento financeiro.
(Diciondrio de Derivativos, José Evaristo dos Santos. Editora Atlas, 1998).

v'N3o se pode dizer que uma opera¢do com derivativos é um
investimento. Na realidade, representa uma expectativa da
diregdo, dimensdo, duragdo e velocidade das mudangas do valor
de outro bem que Ihe serve de referéncia.

(Martin Mayer, em seu artigo “The Next Generation”, publicado na revista The Bankers, 1997.)

Defini¢dao dos Derivativos

v’ Contrato ou titulo conversivel cujo valor depende integral ou
parcialmente do valor de outro instrumento financeiro.

(Diciondrio de Administragdo de Risco Financeiro, Gary L. Gastineau e Mark P. Kritzman. BM&F, 1999).

v’ S30 ativos utilizados com o objetivo de transferéncia de riscos,
onde o pre¢o depende da variagdo da cotacdo de um outro ativo
no mercado a vista.

v'Na midia financeira, qualquer instrumento que gere prejuizo.

Carlos R. Godo 30

Delimitagdao dos Derivativos

Finaneial WMDs

$100
TRILLION
Total value of the.
wrlds stock and
band markets

$15 TII?L[IUN
mws,:m Workd GOP
" = . DERIVATIVES ARE
¥ FINANCIAL WEAPONS
Sovree:US, Giobol Reseoreh OF MASS DESTRUCTION,
CARRYING DANGERS
THAT, WHILE NOW
LATENT, ARE
POTENTIALLY LETHAL.
ey




Definicao dos Derivativos

Instrumento financeiro (contrato ou titulo) cujo prego de
mercado depende do pego de mercado de um bem ou outro

instrumento financeiro.

%

Y

Fundamentos: Termo e Futuros

Mercado a Termo e Futuro
= Os participantes abdicam de possiveis ganhos superiores para ndo incorrer

em prejuizos efetivos.

Mercado a Termo

= falta de intercambialidade
Mercado

= encerar posi¢do apenas no vencimento Futuro

= risco de inadimpléncia

= risco de cumprimento do contrato

%.
ey
P J
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Fundamentos: Termo e Futuros Fundamentos: Futuros
TERMO FUTURO Derivativos

N&o padronizado Padronizado

Contrato particular entre duas partes | Negociado em bolsa

Entrega do produto Sem transferéncia do produto

N&o ha mercado secundario Mercado secundario

Garantia: as partes envolvidas (alto
padrdo de crédito)

Céamara de liquidagdo — CBLC
(sem comprovagao)

Uma so data de entrega acordada Varias datas de entrega

Ajustado no vencimento Ajustado diariamente

Entrega ou liquidagdo financeira final | Encerrado geralmente antes do

vencimento

mdutores e consumidores (grandes) | Qualquer pessoa (todos)

= Prego sujeito a variagdo de pregos de outros ativos no mercado a vista.
= Transferir riscos.

= Negociagdo de oscilagdes.

= Agropecuarios: commodities agricolas

= Financeiros: taxa de juros, inflagdo, cambio, indice de a¢Ges

Medidas de Seguranca - Clearing
= Margem de garantia (inicial ou original)

= Limite de oscilagdo didria de pregos P F
= Limite de posi¢do em aberto BM’&__’:
Trasii

= Ajuste diario

Fundamentos: Futuros CBLC

Camara de Compensagao e Liquidagido da Bolsa (Antiga CBLC)

= Compensagao, liquidagcdo e controle de riscos através da guarda centralizada

das operagdes realizadas nos mercados da BM&FBOVESPA.

= Segmento Bovespa (a vista, derivativos, balcdo organizado, renda fixa
privada).

= Auto-reguladora e supervisionada pela CVM

= Contraparte Central para todos os Agentes de Compensagao.

= Vende aos compradores e compra dos vendedores.

Fundamentos: Futuros

SEGURANGA NA NEGOCIAGAO PELA BOLSA

3 3

CorretoraA ou B

CorretoraA ou B

Sistema de
negociagdo

a4 > 4

[ Camara de Compensagdo, Liquidagdo e ]

Custddia (Clearing House)



http://www.bmf.com.br/portal/portal.asp
http://www.bmf.com.br/portal/portal.asp
http://www.bmf.com.br/portal/portal.asp
http://www.bovespa.com.br/Home/HomeBovespa.asp
http://www.cme.com/

Fundamentos dos Derivativos

TIPO CARACTERISTICA

MERCADO A TERMO | * Ativos customizados

e Liquidagdo futura em bolsa ou balcdo
¢ Acordos privados

* Auséncia de garantias

* Problema da revenda

MERCADO FUTURO  Contratos padronizado
e Liquidagdo futura em bolsa
* Encerramento de posigdes

¢ Aprimoramento do Mercado a Termo

OPGOES * Negociagdo do direito de comprar ou vender um ativo
* Padronizagdo
* Americanas e europeias

SWAPS * Acordos de troca de fluxos de caixa

o  Privados, balcdo

* N&o padronizado

Utilizagao dos Derivativos

v’ Hedge

v’ Carregamento de posicdo fisica
v’ Arbitragem

v Tomada de posi¢do

v Precificagdo

v Especulagio

Utilizagcdo dos Derivativos: Hedge

v Necessidade de minimizar os riscos e perdas com a posse de ativos
v’ Protegdo

v' Tomar posigdo contréria a exposi¢do a vista

Hedge com futuros elimina o risco de oscilagdes de pregos, mas ...

Utilizagao dos Derivativos: Hedge

Empresa Rio Preto
v Sede: Brasil

v Divida: USS 1 milhdo para setembro

v Origem da divida: compra de mercadorias de fornecedor americano

v’ Cambio: 1,6920 = R$1,6920 = USS$1

Mercado Futuro
v/ Cambio: 1,6850 = R$1,6850 = USS1
v’ Cada contrato: US$62.500

- -
J Impede a realizag3o de lucros superiores J
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Utilizagao dos Derivativos: Hedge Utilizagao dos Derivativos: Hedge
Empresa Sol Azul
v Sede: Brasil Sem Hedge Com Hedge

v Recebiveis: USS 3 milhdes para setembro
v’ Origem do recebivel: exportagdo de mercadorias para cliente americano

v/ Cambio: 1,6920 =» R$1,6920 = USS1

Mercado Futuro
v’ Cambio: 1,6850 =» R$1,6850 = USS1
v’ Contrato: US$62.500

v Cambio: 1,6600 = R$1,6600 = USS1
v/ Cambio: 1,7100 =» R$1,7100 = USS1

Empresa Rio Preto
v’ Cambio: 1,6600 =» R$32.000

v Cambio: 1,7100 =» (R$18.000)

Empresa Sol Azul
v Cambio: 1,6600 = (R$96.000)
v’ Cambio: 1,7100 =» R$54.000

v’ Cambio: 1,6600 =» R$1,6600 = USS1
v/ Cambio: 1,7100 =» R$1,7100 = USS1

Empresa Rio Preto
v Cambio: 1,6600 = (R$25.000)
v/ Cambio: 1,7100 =» RS 25.000

Empresa Sol Azul
v’ Cambio: 1,6600 = R$75.000

v/ Cambio: 1,7100 = (R$75.000)




Carregamento de Posicdo Fisica

v’ Descasamento entre produgio e utilizagdo
v Pregos futuros refletem os custos de carregamento
v’ Detentor - hedge de venda (posi¢do vendida)

v" Usuario (posi¢do comprada)

Tomada de Posicao

v' Auséncia de posi¢do no mercado a vista
v’ Especulacio

v’ Hedge para transagdo futura

Arbitragem

v Compra e venda simultdnea do mesmo ativo em mercados diferentes
v' Diferenga temporaria entre prego futuro e a vista
v" Lucro sem risco

v' Equilibrio na paridade de pregos

Aragatuba : $20 Uberaba : $22

Arbitragem

S&o Paulo x Nova York

v Ativo: agdes da CVRD

v Brasil: Bovespa, R$172

v EUA: NYSE, US$100

v’ Cambio: 1,7500 =» R$1,7500 = USS1
v’ Valor disponivel: R$17.200

Sem Arbitragem Com Arbitragem

Resultado: RS Resultado: RS

amRisco: Risco:
J J
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Precificacao Precificacao

v' Prego Unico e conhecido para a commodity v" Instrumento para captagdo de recursos e dispersdo do risco

v" Pregos futuros guia para prego a vista v' Especuladores podem participar

v lguala condigBes dos usuarios v' Redugdo dos custos de compra e venda

v' Ajuda reduzir pregos v Mercado alternativo para a mercadoria

v" Alinhamento de pregos Vencimento

Contrato
Futuro

Valor ($)

l Prego Futuro

I Prego a Vista

Te_mpo




Precificagdo

Os Pregos no Mercado Futuro

Vencimento
Contrato
Valor ($) Futuro

FVt = prego no mercado futuro

Prego Futuro

PVt = prego a vista
K = taxa didria de juros

N = ndmero dias até o vencimento

CC = custo carregamento

Preco a Vista

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

Especulagao

v' Transferéncia de risco do hedger ao especulador.
v’ Expectativa de ganhos superiores.
v’ Sem entrega da mercadoria.

v Aumento do niimero de ofertas.

v Forma de tentar antever o futuro com os dados presentes

Especulacdo x Hedge x Arbitragem

<+ Analise a seguinte situagdo de um ativo-objeto qualquer, que apresenta as
seguintes condigdes:

= Prego avista $100

= Prego no mercado a futuro $105

= Data atual 01/05/2005
= Data de vencimento 01/06/2005
= Margem necessdria $5

= Taxa de juros no mercado 4%

v" Um investidor dispde de $100, suficientes para comprar 1 lote do ativo-
objeto a vista. Como se analisa a posi¢do e o resultado no vencimento do
contrato futuro desse investidor no mercado a vista e futuro, e do vendedor
e do arbitrador no mercado futuro, com o prego podendo chegar a $102,

5105 ou $110?
]

Desenvolvimento dos Mercados Futuros

\ REQUISITOS

v Por que a negociac3o a futuro é um sucesso com algumas
commodities e um fracasso com outras?

Desenvolvimento dos Mercados Futuros

\ REQUISITOS

v Mercado a vista v Diversificagdo e tamanho

v Volatilidade v Padronizagdo

v (Ndo) Controle governamental v Informagdes

¥ (N&o) Acordos internacionais v Clearing (camara de Compensacio)

v Comunidade

Desenvolvimento dos Mercados Futuros

\ DIFICULDADES

v Auséncia de armazenamento ¥ Garantia de cumprimento do

v Padronizagdo da qualidade contrato

v Termos de pagamento - membros ¥ Padronizagdo do contrato

v Difusdo de pregos = Tamanho do contrato
v Revenda = Tipos aceitos para entrega

= Transferir riscos * Ponto de entrega
= Camara de Compensagdo - clearing

Y




