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INTRODUCAO

A BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&F
E 0S CONTRATOS NELA NEGOCIADOS

Essa publicagdo ¢é destinada ao piblico ndo especializado que deseja
obter informagdes bdsicas sobre o funcionamento da BM&F e os
conceitos fundamentais dos mercados derivativos.

Esse documento ndo visa @ formagdo profissional, bem como ndo se
constitui em recomendaggo de investimento, tendo como objefivo excusivo
oferecer suporte tedrico bdsico sobre o assunto.

Para informagdes sempre atualizadas sobre as normas aplicdveis
e os dados de mercado, recomenda-se ao leitor pesquisar também os
websites da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, do Banco Central do Brasil
- BACEN e da BM&F, a saber: www.cvm.gov.br ; www.bacen.gov.br ; e
www.bmf.com.br .

Agosto | 2007



CAPITULO 1

0 QUE E A BM&F E PARA QUE ELA SERVE?

Conteddo do capitulo: conceito de mercado organizado,
local de encontro entre compradores e vendedores
para formagdo de precos com fransparéncia e liquidez.

A Bolsa de Mercadorias & Futuros - BU&F é uma entidade privada,
sem fins lucrativos, que tem por objetivo, dentre outros, organizar, prover o
funcionamento e desenvolver mercados livres e abertos para negociagdo de
quaisquer espécies de titulos e/ou contratos que possuam como referéncia,
ou tenham como objeto, ativos financeiros, indices, indicadores, taxas,
mercadorias (fambém chamadas “commodities”) e moedas, nas modalidades d
vista (também chamado mercado disponivel) e para liquidagdo futura (mercados
a termo, de futuros e de opgdes).

Conceitos de mercado a vista e de mercados derivativos:

Mercado a vista: mercado no qual os negécios sio realizados com o objetivo de se efetuar uma compra
6/ou uma venda imediata de um ativo real (ex.: mercadoria) ou financeiro (ex.: indices, indicadores, taxas e
moedas), com liquidagdo fisica e financeira logo apds a realizagGo do negdcio. Também chamado de disponivel,
pronto ou “spot”.

Mercados derivativos: mercados nos quais sdo negociados contratos referenciados em um ativo real (ex.:
mercadoria) ou financeiro (ex.: indices, indicadores, taxas e moedas), com vencimento e liquidacgio, financeira
efisica, estabelecidos para uma data futura por um preco deferminado. O que se busca nos mercados derivativos
¢ a transferéneia dos riscos de preco inerentes d atividade econdmica entre os seus participantes. Os mercados
derivativos viabilizam aos agentes produtivos realizar operagdes que possam proteger do risco de preco as
posicdes detidas no mercado & vista. Os mercados derivativos abrangem as modalidades mercado a termo,
mercado futuro e mercado de opcaes, que serdo detalhadas no Capitulo II.



Para atingir tal objetivo, a BU&F precisa manter local e/ou sistemas
de negociacdo, Registro, compensacdo e liquidagio adequados a
realizagio de operagdes de compra e de venda de referidos titulos e/ou contratos,
devendo disponibilizar para tanto todas as facilidades e aprimoramentos
tecnoldgicos necessdrios.

Alguns servigos ¢ fucilidades disponibilizados pela BM&F:

Pregdo de viva voz: sistema em que as operacdes sio executadas por Operadores de Pregdo, que sdo
funciondrios representantes das Corretoras de Mercadorias, Operadores Especiais, que sio pessoas fisicas
detentoras de titulo patrimonial de operador especial e que estdo habilitadas o atuar nos pregdes executando
ordens em seu proprio nome ou contratadas por uma Corretora, em postos de negociagio predeterminados
para cada ativo ou mercadoria.

Sistema de Registro de Operagdes do Mercado de Balcdo: sistema de registro, controle
escritural e informag@o dos valores de liquidac@io de operacdes de swap e opcdes flexiveis, que sdo fechadas
previamente entre as instituiges por felefone e levadas a registro na Clearing de Derivativos pelas Correforas
aredenciadas.

Global Trading System (GTS): sistema elefronico de negociacio da BM&F, por meio de cuja plataforma
operacional os membros da Bolsa podem operar, eletronicamente, todos os mercados derivativos por ela
oferecidos d negociagdo, alguns dos quais com exclusividade.

WebTrading BM&F (WTr): plataforma de negociaco de minicontratos derivativos via internet
especialmente voltado a pequenos investidores. Os minicontratos séio contratos futuros de formato reduzido
com negociacio exclusiva no WTr. Os minicontratos possuem caracterisficas operacionais bastante semelhantes
ds dos contratos futuros negociados no mercado-padrdo, diferenciando-se, de forma geral, somente em tamanho.
As ordens sdo colocadas diretamente pelo cliente, por meio de interface simplificada, no site da Correfora
BM&F por ele escolhida. Posteriormente, esses contratos serdio analisados, detalhadamente, no Capitulo VIII.

Sisbex-Registro: servico oferecido a todos os participantes autorizados a negociar fitulos publicos. As
operagdes realizadas no mercado de balcdo sdo registradas por meio desse sistema, para liquidagdo pela
(learing de Ativos.

Sistema de custédia: o sistema de custodia da Bolsa fornece servicos de custodia para ativos em geral,
com destague para ouro.

Sisbex-Negociagdo: sistema eletrdnico de negociacdo de fitulos publicos e outros ativos que conecta
ampla rede de insfituicdes financeiras detentoras de fitulos que as habilita a operar esse sistema. Os ativos
negociados na BM&F estiio listados no Capitulo VII.

Saiba mais sobre os servios oferecidos pela BM&F: http://www.bmf.com.br/2004/pages/senvicos]/index.asp



Paralelamente, a BM&F, exercendo seu poder de auto-regulagdo, deve
estabelecer mecanismos e normas que assegurem aos participantes
de seus mercados o cumprimento, por todos, das obrigagdes assumidas
em decorréncia de referidas operagdes. A BM&F deve, também, divulgar, com
rapidez e amplitude, todas as informagges pertinentes a essas operagdes, a
fim de garantir a transparéncia de seus mercados.

Por fim, a BM&F deve fiscalizar as operages realizadas em seu
dmbito, bem como fiscalizar todos os agentes que concorrem para a realizagio
das referidas operagdes. Com base nessa fiscalizagdo, deve aplicar penalidades
aos infratores das normas legais, regulamentares e operacionais.

Um pouco sobre a histéria da BM&F e dos derivativos no Brasil:

Em 1985, por iniciativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa, foi fundada a Bolsa Mercantil e de
Futuros - BM&F, que iniciou operagdes em janeiro do ano seguinte, a principio oferecendo & negociagdo
contratos no mercado de ouro (d vista, fermo e opgdes) e, logo em seguida, os primeiros futuros de faxas de
juros e de indice de agdes (Ibovespa). Ainda em 1986, foram introduzidos os primeiros contratos de futuro
agricola (café) e de taxa de cmbio.

Em 1991, foram langados futuros de cimbio comercial e de depdsitos inferfinanceiros (DI). Naquele mesmo
ano, a BM&F incorporou a fradicional Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo, fundada em 1917, que negociava
mercadorias agricolas e derivativos sobre essas, adotando sua denominacgio atual: Bolsa de Mercadorias &
Futuros. Sob a nova denominao viriam a ocorrer, em 1997, a aquisigdo do controle da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro — BVRJ e a fusdo operacional com a Bolsa Brasileira de Futuros - BBF, também do Rio.

Por fim, em 2001, hd a criagdo da Bolsa Brasileira de Mercadorias — BBM, com a fusio de seis bolsas
brasileiras de commaodities. Desde entdo, a BM&F vem ampliando, continuamente, o rol de modalidades
operacionais e contrafos oferecidos a negociagio, bem como aperfeicoando sua infra-estrutura fecnolégica e
seu sistema de gerenciamento de risco, hoje reconhecidos internacionalmente por sua exceléncia.

Saiba mais sobre a historia da BM&F e dos derivativos no Brasil:
http://www.bmf.com.br/2004/pages/servicos] /index.asp e
http://www.bmf.com.br/2004/pages/institucional1/index.asp# (galeria de presidentes)



A BM&F constitui-se, portanto, em um mercado organizado, regido
por normas legais emanadas dos reguladores (Conselho Monetdrio Nacional
— CMN, Banco Central do Brasil — Bacen e Comissdo de Valores Mobilidrios —
(VM) e por normas de auto-regulacdo da propria Bolsa.

Entenda a diferenga entre mercado de balcdo, organizado e ndo organizado, e mercado
de Bolsa.

Mercado de balcdo organizado — ambiente de negociacio passivel de acesso por amplo rol de
instituicdes integrantes do sistema de intermediagdo, administrado por instituigdes autoreguladoras, autorizadas
e supervisionadas pela CVM, que mantém sistema de negociagto (elefronico ou ndo) e registro de operacdes,
regido por regras adequadas a realizacGo de operacdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios,
bem como a divulgagdo de informagdes relativas aquelas operagdes.

Mercado de balcdo ndo organizado — mercado de titulos e valores mobilidrios sem local fisico
definido para a realizagiio das negociagdes, que sdo realizadas por telefone entre as instituicdes participantes,
ndo é supervisionado por entidade auto-reguladora e ndo tem transparéncia quanto aos volumes e pregos
negociados.

Bolsas - ambiente de negociagio operado por sociedades corretoras, com sistema de negociaco eletronica
ou viva-voz, e regras adequadas a realizagdo de operages de compra e venda de fitulos e valores mobilidrios,
bem como a divulgagto das informagdes relativas aquelas operagdes.

Ensejando o encontro de compradores e vendedores em um ambiente
de negociagdo seguro e organizado, a BW&F torna transparente a agdo das
foras de oferta e demanda, favorecendo a formaggo justa de pregos, com o
que afrai e mantém liquidez para os negocios.



CAPITULO 2

0 QUE SAO DERIVATIVOS?

Conteddo do capitulo: conceito bdsico de derivativos;
modalidades de derivativos e respectivos exemplos:
termo, futuro, e opgdes.

Derivativos sio ativos financeiros cujo valor resulta (deriva),
integral ou parcialmente, do valor de outro ativo financeiro ou
mercadoria negociados no mercado a vista, podendo ser caracterizados
como contratos a termo, contratos futuros, opgdes de compra e venda,
operagdes de swaps, entre outros.

0s mercados derivativos principais sdo os seguintes:

1 - Mercado a termo: é aquele em que as partes assumem
compromisso de compra e venda de quantidade e qualidade determinadas de
um ativo dito real (mercadoria).

Exemplo: contratagdo de compra/venda de um lote padronizado de
ouro para entrega em 30 dias.

As partes compradora e vendedora ficam vinculadas uma d outra até a
liquidagdo do contrato, ou seja:

I. o comprador do termo leva o contrato até o final do prazo contratado,

paga pelo ativo objeto do contrato e quer recebé-lo; o

I1. o vendedor quer levar o contrato até o final, quer entregar o ativo

objeto e receber o correspondente pagamento.



0 contrato a termo caracteriza-se por:
* ser muito detalhado; e
* ter movimentaggo financeira somente na liquidagdo .

Suas desvantagens operacionais sdo:
* haixa liquidez;

* pouca transparéncia, e

* risco de crédito.

2 - Mercado Futuro: é aquele em que as partes assumem compromisso
de compra e venda de determinadas quantidade e qualidade padronizadas de
um ativo financeiro ou dito real (mercadoria), representadas por contratos
padronizados para liquidacdo (fisica e/ou financeira) em data futura. O contrato
futuro caracteriza-se por:

* padronizagio acentuada;

* elevada liquidez;

* risco de crédito baixo e homogeéneo, isto é, risco da clearing ou com-

pensacdo, que serd visto no capitulo IX;

* negociagdo fransparente em bolsa mediante pregdo;

* possibilidade de encerramento da posigdo com qualquer participante

em qualquer momento, gragas ao ajuste didrio do valor dos contratos;

* utilizagdo do mecanismo das margens depositadas em garantia para

evitar a acumulagdo de perdas decorrentes da falta de pagamento de
ajustes didrios negafivos.

0 ajuste didrio consiste na equalizagdo de todas as posi¢des no mercado
futuro, com base no prego de compensagdo do dia, e com a consegiiente
movimentacdo didria de débitos e créditos nas contas dos clientes, de acordo
com a variagdo negativa ou positiva no valor das posigdes por eles detidas.

Este mecanismo possibilita a liquidagdo financeira didria de lucros e
prejuizos das posicdes, o que viabiliza a froca de posigdes, ou seja: o compromisso
assumido com uma parte poderd ser encerrado com outra operagdo com qualquer



confraparte, sem a imposi¢do de vinculo bilateral. Em outras palavras, para
encerrar (ou reverter) uma posigdo basta ao participante que, se comprado em
contratos, os venda; se vendido, os compre.

Estar vendido significa defer posicdes de venda em contratos futuros, tendo a expectativa de queda de pregos.
Estar comprado significa defer posicdes de compra em contratos futuros, tendo a expectativa de alta nos pregos.

As desvantagens operacionais do mercado futuro sdo:

* exigir elevada movimentac@o financeira (instabilidade no fluxo de
caixa);

* ser de custo mais elevado do que os contratos a fermo; e

* necessitar de depdsito de garantias colaterais junto a clearing (com-
pensagdo), que serd visto no capitulo V1.

3 - Mercado de Opgdes: é aquele em que uma parte adquire de
outra o direito de comprar (opgéo de compra) ou de vender (opéo de venda) o
objeto de negociago, até determinada data ou em determinada data, por
preo previamente estipulado. O objeto de negociacdo pode ser um ativo
financeiro ou uma mercadoria no mercado disponivel ou no mercado futuro,
negociados em pregdo, com ampla transparéncia. O comprador da opgdo,
também chamado titular, sempre terd o direito do exercicio. O vendedor da
opgdo, também chamado langador, terd a obrigagdo do exercicio caso o titular
opte por exercer seu direito.

0 prego de exercicio € o prego pelo qual o titular exerce seu direito, ou
seja, & o prego pago pelo ativo objeto no caso de exercicio de uma opgdo de
compra, ou o prego recebido pelo ativo objefo no caso de exercicio de uma opgdo
de venda. Jd o preco da opgdo é chamado prémio e representa o valor pago pelo
titular para adquirir um direito ou, em contrapartida, o valor recebido pelo
vendedor para assumir uma obrigado para com o titular.

0 prémio assemelha-se ao pagamento de um sinal, que ndo pode ser
abatido do prego estabelecido, em troca do direito de comprar ou vender um
ativo, até uma determinada data, ou nesta data, por um preco previamente
estabelecido.



Assim como no mercado futuro, é possivel uma contraparte transferir a
um terceiro o seu compromisso, desde que execute a operagdo inversa aquela
que originou a posicdo inicial; quem comprou, vende a mesma opgdo; ou quem
vendeu originalmente, compra uma opgo para a mesma série e vencimento, o
que dispensa a necessidade das contrapartes originais permanecerem atreladas
até a data de vencimento da obrigagdo.

Eimportante destacar que, no mercado de opgdes, o titular pode perder
no mdximo o prémio pago, enquanto que no futuro as perdas sdo ilimitadas.
Entretanto para o lancador de uma opggo os riscos sdo ilimitados.

4 - Mercado de opgdes flexiveis: difere do mercado tradicional
de op¢des padronizadas porque as partes é que definem alguns de seus termos,
como, por exemplo: o prego de exercicio, 0 vencimento, o tamanho do contrato,
a data de pagamento do prémio e a existéncia ou ndo de garantia. Jd no
mercado tradicional estas especificacdes sdo fixadas pela BM&F — Bolsa de
Mercadorias & Futuros. Estas opgdes sdo negociadas em balcdo e registradas
na Bolsa via sistema eletronico, com ou sem a garantia da BM&F, d escolha
das partes.

Assim como no mercado a termo, no mercado de opcdes flexiveis as
partes ficam vinculadas até o final da operagdo, a menos que entrem em acordo
para realizar uma liquidagdo antecipada. Se por um lado hd a vantagem da
maior elaboragdo da operagdo conforme a vontade das partes e a possibilidade
de estratégias sofisticadas, por outro hd a desvantagem da menor liquidez e a
dificuldade de precificagdio.

5 - Mercado de swaps: é aquele em que as partes trocam um indice
de rentabilidade por outro, com o intuito de:

* fazer hedge para minimizar risco (ver adiante);

* casar posicdes afivas com posices passivas;

* eqializar preos;

* arbitrar mercados (ver capitulo Il); ou

* alavancar a exposicdo ao risco.



Os contratos tém pouca padronizago e, como as opgdes flexiveis, sdo
negociados em balcdo e registrados na BM&F via sistema eletrdnico, com ou
sem garantia. Também neste mercado as partes ficam vinculadas até o final
da operagdo.

Como exemplos, podem ser citadas as seguintes situagdes:

* uma instituigdo que possua um passivo a taxas pos-fixadas e queira
trocd-lo por taxas fixas com outra instituicdo, que fenha seu passivo a
taxas fixas e queira trocd-lo por taxas pos-fixadas; ou

* uma instituigdo que possua um passivo atrelado a taxa do (DI —
Certificado de Depdsito Interbancdrio e um ativo atrelado d taxa de
cGmbio e queira trocar a rentabilidade do cdmbio pela do CDI no
mercado de swap, compatibilizando a variagdo de ativo e passivo e
retirando esse risco de sua estrutura contdbil.

Na operagdo de swap, a divida em si ndo troca de lugar, mas apenas o
custo total dos juros a serem pagos é que o fazem. Nio se trocam os ativos,
somente as rentabilidades dos mesmos. O objetivo da operagio é mudar a
estrutura da carfeira de investimentos durante o prazo do swap. O principal
serve apenas de base para cdlculo dos pagamentos que serdo intercambiados
numa data futura preestabelecida no contrato.

Para saber mais sobre esses mercados, consulte:
http://www.bmf.com.br/2004/pages/insfitucional 1/mercados]..asp.

Os derivativos, em geral, sdo negociados sob a forma de contratos
padronizados, isto é, previamente espeificados (quantidade, qualidade, prazo
de liquidacgo e forma de cotaio do ativo-objeto sobre os quais se efetuam as
negociacdes), em mercados organizados, com o fim de proporcionar, aos
agentes econémicos, oportunidades para a realizagdo de operagdes que viabilizem
a transferéncia de risco das flutuagdes de precos de ativos e de varidveis
macroecondmicas.



A BM&F e seus mercados, portanto, so existem porque hd um risco
econémico real que permeia a atividade econdmica e que é passivel de
transferéncia por livre vontade dos agentes econdmicos. O risco preexiste
aos mercados derivativos e isso diferencia tais mercados de um jogo de azar,
onde o risco é criado pelos participantes ao se disporem a jogar. Mas a existéncia de
risco de prego de uma mercadoria ou afivo de referéncia ndo basta para que sejam
criados seus respectivos mercados derivativos. Além da presenca de risco de
prego (isto é, de incerteza quanto ao prego futuro), sdo pré-condigdes necessdrias
a existéncia dos mercados derivativos (1) a grande abrangéncia desse risco, ou
seja, que muitos agentes econdmicos (produtores, comerciantes, consumidores)
estejam sujeitos a esse risco, e (I1) a possibilidade de padronizagdo da
mercadoria ou do ativo em contratos. Essas duas caracteristicas é que ensejam a
criagiio de liquidez (possibilidade imediata de entrada e saida dos participantes
através de grande volume de operagges) no mercado.



CAPITULO 3

PARA QUEM OS DERIVATIVOS SERVEM?

Contetdo do capitulo: os participantes do mercado
(hedgers, especuladores e arbitradores) e suas
estratégias fradicionais.

A BM&F enquanto local de encontro, real ou virtual, entre compradores
e vendedores, redne em seu ambiente os agentes econdmicos que buscam,
através da operagdo chamada /edge, minimizar os riscos a que estdo
expostos em suas atividades econdmicas e os agentes dispostos a assumir
tais riscos em busca de ganhos, os chamados especuladores. Ao contrdrio
dos jogadores, os especuladores desempenham fun¢io econdmica
fundamental para o funcionamento dos mercados, qual seja, a de prové-los
de liquidez e viabilizar a transferéncia do risco.

0 Aedge pode ser entendido como um seguro contra o risco de
mercado, especificamente no que refere ao preco. Para se proteger contra o
risco de prego, o agente econdmico atuante no mercado fisico de uma
mercadoria (ou no mercado a vista de um ativo financeiro) assume no
respectivo mercado derivativo uma posigdo igual e inversa aquela
que mantém no mercado & vista. Em outras palavras, Aedge é a operagio
realizada no mercado derivativo que visa fixar antecipadamente o
preco de uma mercadoria ou ativo financeiro de forma a neutralizar o
impacto de mudangas no nivel de precos. O agente econdmico que busca
essa neutralizacio no mercado derivativo é chamado * Aedger”.

Através do /edge no mercado futuro, por exemplo, o produtor rural,
quando sua safra estd em fase de crescimento, poderd neutralizar o risco de



queda de preco no momento da comercializagdo de sua produgdo, assumindo
uma posi¢do vendedora no mercado futuro referenciado em seu produto. De
forma andloga, um industrial que utilize esse produto como insumo de sua
producdo deve assumir uma posigio compradora no mercado futuro, a fim de
fazer o hedge contra o risco de elevagio do preco na data em que
deverd efetuar a compra fisica do produto.

E evidente que, ao fazer o hedge para se precaver de uma variagdo
de precos que lhe seja prejudicial, o agente econdmico também estard
renunciando ao ganho extraordindrio que poderia auferir, posteriormente,
na eventualidade de a mudanga nos precos no mercado a vista ser
favordvel ao mesmo. E a possibilidade de auferir esse lucro extraordindrio
que atrai a participagdo dos especuladores.

Ao fazer o Aedge no mercado derivativo, o prego obtido pelo agente
econdmico, na sua posigdo de entrada nesse mercado, estard, teoricamente,
garantido ao final da operagdo. Na prdtica, porém, fatores externos podem
interferir no resultado do /Aedge, fazendo com que a estratégia resulte
ligeiramente diferente do planejado.

Além do mercado futuro, o Aedgetambém pode ser realizado através
de operagdes em outros mercados derivativos, como o mercado a termo e o
mercado de opgdes, jd mencionados no capitulo anterior.

Em todos eles sdo negociados contratos padronizados de mercadorias ou
ativos financeiros, sendo exigidas, no entanto, margens de garantia para
manutengdo de posi¢des em aberto, tanto no mercado a termo como no futuro.

Posies em aberto siio as posigdes (compradas ou vendidas) de um
investidor e que ainda ndo tenham sido por ele liquidadas. Ou seja, se o
investidor originalmente comprou 10 contratos futuros e ndo vendeu nenhum
desses contratos até o momento, sua posigiio em aberto equivale a esses mesmos
10 contratos futuros, os quais estardo sujeitos a variagdes didrias de prego.

Para fazer o hedge no mercado a termo, o produtor contrata a
venda de sua produgdo para uma data futura, a um determinado prego e
efetivamente leva a operagdo até a liquidagdo, o que é também do interesse do
comprador. O resultado final de uma operagiio no mercado a termo ¢ igual ao
do mercado futuro, s6 que, neste Gltimo haverd movimentag@o financeira didria
(ajuste), enquanto naquele, esta ocorrerd apenas ao final.



Exemplo de /edge no mercado futuro:

Hedge de compra de boi gordo

Um frigorifico exportador de carne precisa suprir sua necessidade de abate para abril de 2.006, equivalente a
20.000 cabegas de gado, para honrar seus compromissos de exportag@o. No mercado futuro, no dia 16.08.2005,
a arroba do boi para abril de 2006 estava cotada a RS55,00.

Para ndo correr o risco de alfa no preco do boi gordo, o frigorifico vé que essa cofagdo para o més de abril lhe garante
um custo compativel com sua receita de exportacdo, e compra 200 contratos, ou seja, o equivalente a 4.000
cabegas de gado, para vencimento em abril de 2.006, para proteger uma parte de suas compras. Esta operagdo
¢ conhecida como hedge de compra. Agora, ele fixou um objetivo de compra das 4.000 cabecas a RS55,00 x
330 (nGmero de arrobas por contrato) x 200 = RS 3.630.000,00.

No vencimento do contrato futuro, em 28 de abril de 2.006, as posigdes sto encerradas pela média dos dlfimos
5 dias Gteis do prego & vista em Sdo Paulo, calculado pela ESALQ, conforme estabelece o contrato futuro da BM&F.
No dia 28, esse preco pode ser, por hipdtese, acima, igual ou abaixo aos RS55,00/@. O frigorifico liquida sua
posigdo em bolsa, vendendo o mesmo nimero de contratos que finha comprado, e compra o boi gordo ao preco
que esfiver no mercado & vista. O resultado do hedge serd:

Data Mercado Futuro (R$/arroba) Resultado de Mercado Futuro + disponivel
28/04/2006 57,00 (57,00 - 55,00) - 57,00 = - 55,00
28/04/2006 55,00 (55,00 - 55,00) - 55,00 = - 55,00
28/04/2006 54,00 (54,00 - 55,00) - 54,00 = - 55,00

Qualquer que seja o prego no vencimento, o preco de compra do boi em abril serd de RS55,00. No primeiro caso,
ele recebe RS2,00/arroba na Bolsa, mas paga R$57,00/arroba no mercado disponivel, obtendo uma compra
final de RS55,00. No terceiro caso, ele paga RS1,00 por arroba na Bolsa, mas compra o boi no disponivel a
RS54,00, totalizando R$55,00/arroba.

Atengdio: a titulo de simplificaco, esse exemplo ndo considera os custos relativos & prestagio de margens de garantia
no mercado futuro, nem demais custos de fransagdo envolvidos, como os de correfagem e emolumentos da BIM&F.

Exemplo de hedge no mercado a termo:

Um produtor de café que ainda ndo colheu sua safra teme que quando for vendé-la no mercado, dentro de
60 dias, os precos estejom desabando. Para assegurar um preco de venda capaz de garantir sua margem
de lucro, procura um comprador que esfd achando o contrdrio, que os pregos vio subir, mesmo com a nova
safra entrando, porque hd uma ameaga de crise em outras regides produtoras. Os dois acordam o preco de
150 dolares a saca, fecham um contrato estabelecendo quantidade (de 100 sacas, por exemplo) e data
de liquidagdo (em 60 dias). Se 0 negacio for realizado em Bolsa deverdo ser seguidas as especificagdes
preestabelecidas pela Bolsa para o contrato padréo. Suponhamos que 60 dias mais tarde, no vencimento
do contrato, o prego @ vista esfeja em 140 délares. O produtor entregard o café a 150 délares por saca, nos
termos do contrato, lucrando 10 ddlares por saca em relagdo ao preco ao qual o mercado estd negociando,
enquanto o comprador pagard 150 délares por suca de mercadoria que estd valendo 140 dolares, perdendo
10 délares por saca. Se, ao contrdrio, 0 preco de mercado estiver a 160 ddlares, a situagdo se inverterd: o
produtor entregard por 150 délares a mercadoria que vale 160 dolares, perdendo 10 délares por saca,
enquanto o comprador adquirird a mesma mercadoria por 150 délares a saca, lucrando 10 ddlares em
relagdo ao preco de mercado. O importante para eles foi ter fixado um preco considerado aceitdvel de
antemdo, reduzindo a incerteza de preco de seus negdcios.

Atengdo: a titulo de simplificagdo, esse exemplo ndo considera os custos relativos d prestagdo de margens
de garantia pelo comprador e pelo vendedor, nem demais custos de fransag@o envolvidos



A diferenga entre a operado realizada no mercado a termo e no mercado
futuro & que neste Gltimo, para dar maior seguranga e impedir que um comprador
ou vendedor acumule perdas grandes e que depois ndo tenha capacidade de
saldd-las, existe o mecanismo de ajuste didrio de lucros e perdas em relagdo
ao preco de fechamento do mercado futuro. Tal mecanismo faz com que
todas as posi¢des em aberto sejam liquidadas diariamente confrontando-se
o preo da operagdo com o preco de ajuste, o qual é calculado durante
a Gltima meia hora ou os quinze Gltimos minutos do pregdo (dependendo de
cada contrato), pela média ponderada. Assim, o risco de inadimpléncia é limitado
a um dia, sendo coberto pelo depdsito de margem que tanto compradores como
vendedores de contratos futuros devem depositar.

No mercado futuro os contratos tém seu preco diariamente
reavaliado, para refletir as novas condigdes de mercado, expressas através dos
pregos dos novos negdcios que vdo sendo fechados até o encerramento do dia.
Ou seja, a diferenga entre o preco de ajuste e o prego de negociagdo determina
o resultado do didrio, assim, se alguém fez um negdcio a RS 150,00, envolvendo
um contrato que no fechamento do mercado estd valendo RS 160,00, hd uma
diferenca de RS 10,00 que resulta em ganho para a parte compradora (pois estd
“comprando” por menos aquilo que vale mais) e em perda para a vendedora,
configurando o ajuste didrio, que resulta em crédito em conta de quem ganhou
e em débito para quem perdeu.

Apds o pagamento do resultado didrio, o contrato fica ajustado
ao novo prego, havendo a cerfeza de que todos os participantes estdo
equiparados e posicionados ao mesmo prego, pois lucros jd foram recebidos e
prejuizos jd foram pagos.

Jd os contratos em aberto antes do inicio do pregdo, isto é,
aqueles que ndo foram encerrados no pregdo anterior, tém o ajuste
baseado na diferenga entre o preco do encerramento do dia e o do Gltimo
ajuste didrio, resultando também em movimentagdo financeira entre as
partes (comprador e vendedor). Também nesse caso, apds o pagamento do
ajuste, haverd um Gnico prego para todos os participantes com posi¢do em
aberto.



Enfendendo o ajuste didrio
Exemplo de ajuste de posido iniciada no dia:
Preco de negociacdio: RS112,00
NGmero de contratos: 10
Preco de ajuste: R$110,00 (apurado conforme definido na especificacio confratual)
Valor do ajuste:
comprador: (110,00 - 112,00) x 10 = -20,00
vendedor: (112,00 - 110,00) x 10 = 20,00
Exemplo de ajuste de posicdo em aberto:
Ajuste do dia anterior: R$110,00
Némero de contratos: 10
Preco de ajuste: R$112,71(apurado conforme definido na especificado contratual)
Valor do ajuste:
comprador: (112,71 -110,00) x 10 = 27,10
vendedor: (110,00 - 112,71) x 10 = -27,10
Enquanto a posicdo se mantiver em aberto, o participante pagard ou receberd ajustes didrios, conforme
apurado acima, e a acumulago desses ajustes proporcionard o resulfado final da operac@io no mercado futuro.
Em vez de uma Gnica grande movimentagdo financeira oo final da operagdo, como ocorre no mercado a
termo, os resultados no mercado futuro provém do somatdrio de pequenos ajustes didrios.

Portanto, no mercado futuro, ao final de cada dia, calcula-se o valor da
perda e do ganho de cada parte (comprador e vendedor). O participante que
faz jus ao ajuste positivo ird recebé-lo no mesmo dia de sev pagamento
pela parte que incorreu em ajuste negativo, a saber, no dia seguinte ao da
operagdo (D+1).

Caso o pagamento do ajuste didrio negativo devido ndo seja efetuado, a
BM&F intervém, utilizando a margem depositada em garantia para saldar
0 prejuizo e encerrar a posicdo inadimplente, de forma a evitar o risco de
acumulagdo de perdas que possam afetar a seguranga do mercado.

Outra vantagem do mecanismo de pagamento e recebimento de ajustes
didrios estd no fato de que, ao manter sempre quitados lucros e prejuizos,
facilita-se a entrada e a saida de participantes em qualquer momento,
dispensando-se a necessidade das contrapartes originais levarem o contrato até
seu prazo de vencimento, como ocorre no mercado a termo. Desse modo, ao
resultar em maior liquidez para o mercado futuro, essa sistemdtica gera
condi¢des mais propicias a alavancagem, pois as margens de garantia
em relagdo a posi¢do assumida no mercado futuro devem ser suficientes para



cobrir 0 eventual prejuizo de um Gnico dia, ndo de fodo o periodo compreendido
pela operagdo, como ocorre no mercado a termo. Isto porque o ajuste didrio de
posicdes fornece a certeza de que fodos os participantes que estdo com posigdes
em aberfo encontram-se adimplentes quanto a suas obrigagdes, reduzindo-se o
montante financeiro sob risco.

Em caso de inadimpléncia, a BM&F liquida compulsoriamente a posigio
do diente devedor junto ao mercado e aciona uma estrutura de salvaguardas
que compreende, sucessivamente e caso necessdrio, a execugdo de garantias
prestadas (i) pelo diente inadimplente, (ii) pela corretora através da qual ele
operou, (iii) pelo membro da compensagéo que liquida para essa corretora e, em
sendo tais garantias insuficientes, atinge o patriménio (i) do fundo especial dos
membros de compensagdo, (i) do fundo de liquidacdo de operacdes e (iii) da
prépria BM&F E importante destacar que a BM&F néo assume a posicdo do
cliente inadimplente, mas simplesmente encerra a posicio compulsoriamente,
assinalando o fracasso da estratégia originalmente estabelecida pelo investidor.

0 /edge também pode ser realizado no mercado de opgdes, onde o
produtor, mediante o pagamento de prémio (valor pago ao vendedor para que
este assuma uma obrigagdo para com ele), compra uma opgéio de venda, tornando-
se, assim, titular do direito de vender sua produgdo a um determinado prego,
para exercicio em uma determinada data futura (opgdo tipo europeu) ou até
uma deferminada data futura (opco tipo americano).

As opgdes podem ser de compra ou de venda, conforme o direito adquirido
pelo titular seja de comprar ou de vender.

Entenda quem é quem no mercado de opgdes de compra:

Comprador de Opgdo de Compra: ¢ o fitular, que tem o direito de compraro Ativo Objeto pelo preco
de exercicio até ou na data de exercicio.

Vendedor de Opgdo de Compra: é o langador, que possui a obrigacio, caso exercido, de vender o
Ativo Objeto pelo prego de exercicio até ou na data de exercicio.

Entenda quem é quem no mercado de opgdes de venda:

Comprador de Opgdo de Venda: é o fitular, que tem o direito de vender o Ativo Objeto pelo preo de
exercicio até ou na data de exercicio.

Vendedor de Opgiio de Venda: ¢ o langador, que possui a obrigacdo, caso exercido, de compraro Mivo
Objefo pelo prego de exercicio até ou na data de exercicio.



Assim, como fitular da opgdo de venda, o produtor assegura a venda de
sua produgdo, no minimo, ao prego de exercicio da opgdo. Vale comentar que o
prémio tem relagdo com diversos fatores, sendo os mais obvios o prego de
exercicio contratado, o valor atual do ativo objeto e o prazo até o vencimento
(maturidade do contrato). Ele também ¢ influenciado pela taxa de juros praticada
na economia e a volatilidade, existindo metodologias proprias para calculd-lo.

Exemplo de hedge no mercado de opgdes:

0 mesmo produtor de café do exemplo anterior, que ainda ndo colheu sua safra estimada em 1.000 sacas,
teme que quando for vendé-la no mercado, dentro de 60 dias, os precos estejom desabando e deseja
profeger-se desse risco. Para assegurar um prego de venda capaz de garantir sua margem de lucro, decide
comprar opces de venda de café ao preco de exercicio de 140 dolares por saca, negociadas na Bolsa para
um vencimento compativel (em torno de 60 dias), ao prémio de 5 ddlares por saca, desembolsando de
imediato 5.000 délares para adquirir tal direito de venda (1.000 sacas ao prémio de 5 ddlares cada).
Suponhamos que, no vencimento da opgdio, o prego a vista esteja em 130 ddlares. O produtor exercerd seu
direito de vender a 140 dolares a saca, auferindo resultado de 135.000 ddlares, correspondente aos 140.000
ddlares dos quais deduzird os 5.000 ddlares pagos a titulo de prémio.

Se, o contrdrio, o preo de mercado fiver se elevado estratosfericamente a 160 dolares por saca, ndo haverd
interesse do fitular da opgdo em exercer seu direito de vendé-la a 140 dolares, preferindo perdendo os 5.000
délares pagos como prémio, porém mantendo a possibilidade de vender sua produgio no mercado d vista
por 160 ddlares a saca, obtendo como resultado liguido 155.000 délares.

0 importante para o produtor foi ter fixado um preco minimo considerado aceitdvel de antemdo, sem abrir
mdo da oportunidade de lucrar acima desse minimo, caso o mercado viesse a evoluir a seu favor.

Atengdo: a titulo de simplificac@io esse exemplo ndo considera os custos de transagdo envolvidos.

Nas opdes européias existe uma cldusula contratual dispondo sobre o
prazo de exercicio do direito do fitular da opgdo, sendo que tal direito somente
poderd ser realizado na data de vencimento da opgdo. Jd as opgdes americanas
sdo contratos em que o fitular da op¢do pode exercer o seu direito a qualquer
momento, desde a data de langamento da opgo até seu vencimento. Este tipo
de opgdo é o mais usual nas bolsas que negociam contratos de opgdes.



Conhega os tipos de opgdes disponiveis na BM&F conforme os ativos negociados:
1. Ibovespa
a) Opgdo de compra (Call): Americana e Européia
b) Opgo de venda (Put): Americana e Européia
2. Ouro
a) Opgdo de compra (Call): Americana
b) Opcio de venda (Put): Européia
3. Délar
a) Opgdo de compra (Call): Européia e Americana
b) Opgio de venda (Put): Européia e Americana
4. IDI (indice de taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia)
a) Opgdo de compra (Call): Européia
b) Opcio de venda (Put): Européia
5. Agropecudrios
a) Opgdo de compra (Call) e Opgdo de venda (Put): Americana

Mas atengdo, assim como visto para o mercado futuro, a estratégia de
hedge em opcdes também sd é perfeita em teoria; na prdtica, muitas varidveis
podem conduzir a ligeiras mudancas no resultado esperado.

Fica evidente, portanto, que se o produtor ou investidor se livrou do risco
de prego da mercadoria ou do ativo financeiro, alguém assumiu esse risco - esse
alguém ¢é o chamado especulador. Vale frisar: o especulador assume o
risco da variagdo de precos da mercadoria ou ativo financeiro visando
realizar lucro, mas arriscando-se, em contrapartida, a apurar prejuizo.

Assim, se tem expectativa de alta dos pregos, o especulador compra
contratos futuros; se sua expectativa é de baixa, assume posicio vendedora
naquele mercado. O especulador pode manter posicoes em aberto de
um dia para o outro, por periodos mais ou menos longos, como pode, também,
fazer uma aposta direcional de precos ao longo de um mesmo dia,
realizando uma compra e uma venda ndo simultGneas para 0 mesmo vencimento,
na mesma sessdo de negociagdo, executando o dlay #rade. Ao final daquele dia,
seu resultado serd a diferenca apurada entre preco de venda e prego de compra.



Entendendo o day frade

Day trade é a denominagio dada dquelas operagdes iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente
de possuirem estoque ou posigdo anterior do mesmo ativo. SGo conjugacBes de operagdes de compra e de venda
no mercado futuro, realizadas em um mesmo dia, por um mesmo comitents, de vma mesma Sociedade
correforg, tendo como referéncias guantilads fguais de vm mesmo aivo para o mesmo vencimenty, resulfando
na imediata extingdo da posictio que seria gerada pela operagdo inicial.

Exemplo: Nimero de contratos comprados pelo participante A, no inicio do pregdo, para o vencimento julho: 10
Preco de compra: R$110,00

Ntmero de contratos vendidos pelo mesmo participante A, no meio do pregdo, para o mesmo vencimento julho: 10
Preco de venda: RS111,00

Resultado do doy trade:
comprador (111,00 - 110,00) x 10 = 10,00
vendedor (110,00 - 111,00) x 10 = -10,00

Além do /edgere do especulador, foz parte do mercado o chamado
arbitrador, participante que atua nos mercados realizando,
concomitantemente, compra e venda no mercado a vista e nos mercados
derivativos, ou ainda posicionando-se em vencimentos futuros diferentes, ou em
opeoes de precos de exercicio diferentes, sempre visando aproveitar o
diferencial de pregos distorcidos, fazendo a arbitragem entre mercado d
vista e derivativos, ou entre diferentes vencimentos futuros (também conhecida
por operaciio de spread), ou, ainda, entre uma série de combinacdes entre duas
ou mais opcdes do mesmo tipo, com pregos de exercicio diferentes (igualmente
conhecida por spread). Essas combinagdes visam reduzir riscos e,
conseqiientemente, proporcionam ganhos menores.

As estratégias de spread partem do pressuposto de que mercados e
contratos sio afetados pelas mesmas circunstdncias econdmicas. Em conseqiiéncia,
a expedtativa é de que o prego das duas (ou mais) posicdes oscilem em sincronia.
Se, por algum motivo, os pregosestiverem desalinhados ou ndo se moverem em
conjunto, poderd surgir uma oportunidade de lucro.



Entendendo o spread no mercado futuro:

Atribui-se o denominacgo de sprea/a operagdo de compra (ou venda) de um vencimento proximo e a
venda (ou compra) de outro vencimento, mais distante, com vistas a aproveitar um movimento esperado
de aumento (ou diminuigdo) do diferencial entre ambos, em fungdo de comportamentos consistentes jd
verificados no passado ou de expectativas decorrentes de alferacdes conjunturais.

Exemplo de Spread/de baixa do boi gordo

Aoperagio consiste em vender o vencimento mais préximo e comprar o vencimento mais longo, objefivando-
se ganhar com o aumento da diferenca entre as cotagdes.

Como exemplo tem-se um investidor que vende, em 18/08/2005, 100 contratos do vencimento setembro
de 2.005 a RS51,66/@, e compra 100 contratos do vencimento outubro de 2.005 a RS53,00/@,
com uma diferenga negativa de RS1,34/@.

Em 21/09/2005, o investidor fecha suas posicges, comprando 100 contratos sefembro de 2.005 a
RS50,55/@ e vendendo 100 contratos de outubro de 2.005 a RS53,34/@. A diferenca entre os dois
vencimentos agora & positiva em RS2,79. 0 seu ganho é de RS1,11/(@ no vencimento sefembro de
2005 (51,66 —50,55) e de RS0,34/@ (53,34 - 53,00) no vencimento outubro de 2.005, totalizando
um ganho RS1,45/@ x 100 contratos x 330 @ = RS47.850,00 na operaciio.

Como a preocupagdo do especulador é alavancar o seu capital, ele assume
riscos relativamente altos, posicionando-se nos mercados derivativos através de
apostas direcionais quanto ao comportamento futuro dos pregos, em
contrapartida, hd uma expectativa de ganhos fambém expressivos. Jd o arbitrador
que busca tirar proveito de variagdes na diferenga de pregos entre dois ativos ou
entre duas posicdes no mesmo mercado derivativo, ou, ainda, entre dois
mercados, ou das expectativas futuras de mudangas nessas diferengas, assume
normalmente niveis de risco inferiores aos da especulagdo, pois suas posigoes
ficam travadas em dois segmentos de mercado.

A agdo do especulador e do arbitrador é sauddvel aos mercados e ndo se
confunde com manipulagdo, que é a compra ou venda de ativos em mercado
com a finalidade de criar falsa aparéncia de negociagdo ativa e, assim, influenciar
a agdo dos demais investidores. A BM&F, assim como todas as bolsas, tem o



dever de monitorar as negociagdes de forma a impedir a manipulagdo, a qual é
sujeita a san¢des administrativas e até penais.

Em cumprimento a esse dever, a BM&F estabelece limites a
concentragdo de qualquer um dos seus mercados. Os chamados limites de
posicdes em aberto sdo expressos em termos de nimero mdximo de contratos
e em termos de porcentagem do nimero tofal de contratos em aberto, que
podem pertencer a um cliente ou a um grupo de dientes atuando em conjunto.



CAPITULO 4

COMO SE FORMAM OS PRECOS NA BM&F?

Conteddo do capitulo: principios da con-
vergéncia dos pregos futuro e d vista, da con-
vergéncia da base e do paralelismo de preos
futuros.

Os precos se formam livremente na BM&F traduzindo a interagio
que se estabelece entre as forcas da demanda e da oferta. Para que essa
formagdo de pregos nos mercados derivativos se dé de forma justa, é imprescindivel
que o mercado d vista do ativo seja competitivo e livre, isto €, que seja:

(I) pulverizado entre diversos participantes, sem que nenhum deles,

individualmente ou em grupo, consiga impor os precos ao mercado;

(1) desprovido de controle governamental sobre os preos.

Como d dito, 0 objetivo principal da BM&F é permitir a transferéncia de
risco dos agentes econdmicos expostos ao risco de prego no mercado d vista para
outros participantes dos mercados derivativos dispostos a assumir tais riscos em
busca de lucros, e que o fazem por meio de operagges de especulagdo e arbitragem
(entre mercados diferentes ou entre vencimentos diferentes de um mesmo
mercado futuro, ou, ainda, entre op¢des sobre o mesmo ativo com diferentes
pregos de exercicio), conforme detalhado no Capitulo anterior.

Também, como jd explicado, para neutralizar o risco de prego, os referidos
agentes econdmicos expostos ao risco de preco no mercado d vista assumem, no
mercado futuro, posi¢do inversa dquela detida no mercado a vista. Essa
neutralizagdo s6 é possivel devido a certeza de que, gracas d agdo de



especuladores e arbitradores, os precos nos mercados a vista e
futuro serdo idénticos quando do vencimento do contrato derivativo,
de sorte que o ganho auferido em um mercado compense a perda obtida no
outro, possibilitando ao agente econdmico a certeza de ter fixado
antecipadamente a sua remuneragdo. Esse movimento dos precos d
vista e futuro é chamado convergéncia, a qual é assegurada pela possibilidade
de liquidagdo do contrato futuro pela entrega efefiva do objeto do contrato,
também chamada liquidagdo fisica.

Convergéncia de Pregos
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A Bolsa pode adotar, exclusivamente, a liquidagdo financeira, caso o
preco a vista seja reconhecido como um padrdo para fodo o mercado, seja
amplamente divulgado e bem conhecido e seja um indicador preciso do valor do
objeto do contrato, independentemente da localizagdo. A razdo é que tais
radteristicas garantem, também, a convergéncia dos pregos. £ o caso, por
exemplo, da maior parte dos contratos sobre ativos financeiros, em especial
sobre moedas estrangeiras.



Além da convergéncia, outros principios regem a relagdo entre precos d
vista e precos a futuro. Teoricamente, pregos futuros carregam um prémio
sobre pregos d vista, correspondente ao custo de carregamento da posicdo d
vista até a data futura de vencimento do contrato. Esse custo abrangeria o
armazenamento, transporte, seguro e financiamento de estoques, elementos
que incorporam, eles proprios, componentes de incerteza que variam no fempo,
provocando reflexos nos pregos a futuro [Preco do futuro no tempo t = Prego
vista + Prémio].

0 prémio reflete a somatdria dos custos necessariamente incorridos para
levar uma posicdo d vista até a data de vencimento futuro (custo de aluguel de local
para armazenamento, custo do frete para transferéncia da mercadoria até esse
local, custo de segurar a mercadoria contra danos, custo financeiro relativo aos juros
a serem pagos ao capital que financia a formaggio do estoque, entre outros).

Prego Futuro = Prego a vista + Prémio (custo de carregamento + diferenga
por localizagéo)
PREGCO FUTURO JUL
DIFERENQA POR LOCALIZA(;AO
CUSTO DE CARREGAMENTO o PREQO AVISTA LOCAL
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Assim, intuitivamente, quanto mais distante a data de um vencimento
futuro, maior o valor do prémio acumulado. Dado que esses custos sdo incorridos
todos os meses, é esperado um paralelismo no comportamento dos pregos
futuros (Preco Futuro 1 e Preco Futuro 2), refletindo as variagdes
esperadas dos precos & vista (Preco & vista) mais o custo de
carregamento, conforme indicado na figura a sequir:



PARALELISMO ENTRE PRECOS

* Prego

»

L —— T T

avista
>t

Por fim, a diferenca entre o preco d vista e o preco futuro,
chamada “base”, deveria diminuir @ medida que se aproxima a data
de liquidacdo do contrato, na mesma propor¢do em que decresce o custo
de carregamento, descrevendo um movimento denominado “convergéncia
da base”, ilustrado a seguir:

Convergéncia de base
Pregos
I
el I
\\ |
N Prego Fluturo
S i
S —
3 vi Base |
Prego a vista
~ |
\b |
|
| Tempo
|
Data de vencim—ento do
contrato futuro

Evidencia-se, a partir desses principios, que a relagdo entre pregos d
vista e a futuro é uma relagdo de equilibrio. Se o prego futuro estivesse
abaixo do preo d vista, um agente econdmico que percebesse essa disparidade



poderia vender de imediato seus estoques atuais e comprar a futuro; contudo,
prontamente, outros participantes atuariam nesse mesmo sentido,
restabelecendo a paridade dos pregos. Simetricamente, se o prego futuro estivesse
excessivo em relagdo ao prego d vista, alguns agentes econdmicos de imediato
venderiam a futuro e manteriam a posigdo até o vencimento do contrato, a fim
de realizar a entrega; contudo, d medida que mais agentes notassem a distorgiio
e agissem, rapidamente reconduziriam o mercado ao equilibrio.

0 movimento normal do mercado, expresso por esses trés principios,
pode ser alterado em caso de escassez momentdnea de estoques fisicos ou
perspectiva de excesso de oferta fisica nos meses mais longinquos, resultando no
chamado “mercado invertido”.

Mercado Invertido

Pregos &

Prego a
vista

Prego

Futuro 1 W
Prego
Futuro 2 '\/\WW

v

Vencimento 1 Vencimento 2 t

Referida inversdo consiste no preco a vista apresentar um
prémio sobre o contrato mais proximo (o preco d vista ser maior do que
0 prego futuro) e os contratos de vencimentos mais distantes serem negociados
a pregos mais baixos relativamente ao contrato de vencimento mais proximo, a
despeito da existéncia de custo de carregamento da posigdo d vista até as datas
de vencimento dos contratos futuros. Em geral, o preco a vista de uma mercadoria
atinge seu mdximo antes de uma nova safra e seu minimo durante a safra.



Portanto, pouco antes da entrada de uma nova safra, provavelmente, o
preco a vista estard acima do preco negociado para vencimentos futuros,
caracterizando, assim, o mercado invertido.

MERCADO NORMAL

* VENCIMENTOS FUTUROS INCORPORAM
PREMIOS RELATIVOS AOS MAIS PROXIMOS

Antes do
Mar  €— isicioda
Jan 492 nova safra
. Nov 488
e
4,80

MERCADO INVERTIDO

« VENCIMENTOS PROXIMOS NEGOCIADOS A
PRECOS MAIS ALTOS QUE OS DISTANTES

Mar

!

Entrada 467
da nova y
safra T

Auge da safra




CAPITULO 5

COMO SAO REALIZADAS AS OPERACOES NA BM&F?

Contetido do capitulo: conceitos sobre o
sistema operacional

As operagdes na BM&F sdo, geralmente, intermediadas por
sociedades detentoras do titulo patrimonial de corretora de mercadorias,
que lhes confere o direito de operar nos pregdes da BM&F por conta
propria e em nome de seus clientes. Cada corretora deve contratar pelo
menos um membro de compensag@o para efetivar o registro de suas operagdes,
caso ndo seja ela propria membro de compensagdo.

0 Membro de Compensagdo é a instituigdo detentora de um titulo
patrimonial da BM&F assim denominado, que lhe atribui, perante a BM&F, o
direito de exercer para si e para clientes as atividades de registro,
compensagio e liquidacdo de todos os negdcios realizados na Bolsa,
responsabilizando-se pelas mesmas perante a BU&F.

Entendendo a estrutura de titulos da BM&F: Titulos patrimoniais:

Membro de Compensagdo (MC): legitima seus detenfores — que devem ser bancos, sociedades
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios — a efetuar a compensagdo e a liquidagdo de operacges
realizadas ou registradas nos sistemas da BM&F, prestando servicos as Correforas de Mercadorias, de Mercadorias
Agricolas e Especiais, bem como aos Operadores Especiais e de Mercadorias Agricolas, executando aliquidacdo das
operacdes desses participantes e de seus dientes junto a (earingde Derivativos da BM&F. Esfatutariamente, hd
apenas 120 titulos de MC.

Participantes com Liquidagdo Direta (PLDs): fitulos de Membro de Compensacdo adquiridos por insfituicoes
financeiras autorizadas pela BM&F a gerenciar diretamente suas posigdes e garantias (prprias, de oufras carteiras do mesmo
grupo e dos fundos por ele exdusivamente administrados) e liquidar suas operagdes direfamente com a Caaring de
Derivativos BM&F, contando, ainda, com acesso telefonico direto ao pregto deviva voz, via mesa de Corretora.



Corretoras de Mercadorias (CM): instituicoes infermedidrias detenforas do titulo patrimonial de
Corretora de Mercadorias, devidamente registradas na Comisso de Valores Mobilidrios, aptas a infermediar
operagdes em seu préprio nome — as chamadas operagdes de carteira propria — e em nome de ferceiros, seus
clientes. Para tanto, dispdem de operadores de pregdo e de acesso aos sistemas elefronicos de negociacio
da Bolsa. Estatutariamente, hd apenas 160 titulos de CA.

Operadores Especiais: autoriza seus detentores, pessoas fisicas ou firmas individuais, o operar diretamente,
sempre em nome proprio, sendo-Ihes vedado realizar operagdes em nome de terceiros (excetuando-se, sob
determinadas condigdes, a prestacdo de servicos para CMs).

Titulos ndo-patrimoniais:

Corretora de Mercadorias Agricolas: autoriza o intermedidrio detentor a operar, exclusivamente, nos
mercados de commodiiesagropecudrias. Estas corretoras podem negociar contratos agropecudrios das seguintes
commodities: agiear; dlcool, algodio, bezerro, boi gordo, café ardbica, café robusta comiflon, milho e soja.
Sdcio DO (com direito de operacio): permite a seus defentores realizar a intermediagdo e o registro de
operagdes com fitulos pablicos, titulos de renda fixa e com ativos emitidos por insfituicges financeiras Corretora
Especial: habilita seu detentor a registrar, nos sistemas da Bolsa, operagdes realizadas no mercado de
balcdo (swaps e opces flexiveis).

Correfor de Algoddo: permife a seus detentores registrar, nos sistemas da BM&F, operagdes por eles
prdprios intermediadas no mercado fisico de algoddo.

Operadores Especiais de Mercadorias Agricolas: autoriza seus detentores a operar por conta
prpria somente nos mercados de commadiitiesagropecudrias.

Sdcio DL (com direito de liquidagdo): autoriza seus defentores a exercer as atividades proprias dos Membros
de Compensag@o no Gmbito da Gearing de Ativos.

Titulos ndo operacionais:

Sdcio Honordrio: perfencente a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), na qualidade de instituidora da BM&F.
Sécio Efetivo: assequra a seu detentor desconto ao usar os sistemas da Bolsa e outros

Saiba mais sobre titulos da BM&F: http://www.bmf.com.br/2004 institucional1/estrutura.

As corretoras de mercadorias recebem ordens de seus clientes,
apds efetivar o respedtivo cadastro na forma da regulamentaggo aplicvel.
0 obijetivo do cadastro é dotar a corretora de informagdes suficientes para
que ela possa conhecer bem o seu cliente, caracterizd-lo como participante
de mercado (/4edger, especulador ou arbitrador) e avaliar sua capacidade
financeira, para fins de a corretora se assegurar do cumprimento de suas
responsabilidades quanto a prevengdo de crimes de lavagem de dinheiro.

Recebidas as ordens dos clientes pelas mesas de operagdes, as corretoras
as fransmitem a seus funciondrios que atuam como operadores de pregdo,
que apregoam as ordens, executam-nas e confirmam referida execugdo
as mesas de operagdes que, por sua vez, reportam a execugiio a seus clientes
e os instruem acerca das providéncias de liquidagio em D+ 1 (no dia seguinte).



No mesmo dia da operagdo, as corretoras de mercadorias especificam
as operagdes dos respectivos clientes e designam o membro de compensagdo.
A BM&F reporta as posi¢des atualizadas por lientes, margens de garantia
requeridas, ajustes didrios, corretagens e emolumentos devidos para os
membros de compensagdo em D+ 1. O valor liguido financeiro ¢ liquidado
entre o membro de compensagdo e a BU&F, através do Sistema Financeiro de
Bolsas, gerido pela Cetip, onde os movimentos sdo lancados nas contas de
reserva bancdria junto ao Bacen.

Conhega mais sobre facilidades da BM&F para a liquidago: A BW&F disponibiliza, ainda, as
facilidades do Banco BM&F de Semvigos de Liquidagdo e Custodia S.A., um banco cujas afividades estdo voltadas
para a prestacdo de servigos de liquidagdo e custadia vinculados ds operagdes dos agentes econdmicos que
atuam no Gmbito da Bolsa.

Saiba mais sobre 0 banco BM&F: http://www2.bmf.com.br/pages/portal/2004/banco/index.asp

As corretoras liquidam as operagdes com os membros de compensagéo,
pelo montante liquido, também em D-+1. Os dientes, por sua vez, também
liquidam suas operagdes juntos ds corretoras em D+ 1.

ORGANOGRAMA DE UMA OPERACAO NOS MERCADOS FUTUROS
BM&F
l BRASIL

Membro de Membro de
Compensagéao Compensagéo

Corretora de Operador Corretora de Operador
mercadorias Especial mercadorias Especial

CLIENTE CLIENTE CLIENTE | | CLIENTE

Fonte: Curso de formacgio de profissionais de derivativos. Sdo Paulo: BM&F, 2004.



Hd uma cadeia de responsabilidades na liquidagdo das operagges. As
corretoras de mercadorias respondem por suas operacdes e por aquelas de seus
clientes perante os membros de compensacgo junto aos quais mantém contrato
para registro de suas operagdes para liquidagdo. O mesmo ocorre com os
operadores especiais. Os membros de compensagdo, por sua vez, respondem
pelas operagdes aceitas para registro junto d BM&F. Esta, por fim, responde em
Ultima instdncia com seu proprio patrimdnio pela boa liquidagdo das operagdes
junto a ela realizadas.



CAPITULO 6

COMO SAO LIQUIDADAS AS OPERACOES NA BM&F?

Conteddo do capitulo: conceitos de trans-
paréncia, mecanismos de liquidagdo e
ferramentas de controle de risco intra-
didrio, as c/earingsde ativos, derivativos
e cimbio

0 bom funcionamento dos mercados derivativos requer que
seus participantes tenham total certeza de que seus ganhos serdo recebidos e
de que suas operagdes de compra e venda serdo liquidadas nas condiges e no
prazo estabelecidos.

Tal certeza é proporcionada, pelas cimaras de registro, compen-
sagdo e liquidacdo, também chamadas dlearings, mediante um sistema de
compensagdo que chama parassi a responsabilidade pela liquidagdo dos nego-
cios, transformando-se no comprador para o vendedor e no vendedor para o
comprador, assegurando que as operagdes realizadas sejam efetivamente liqui-
dadas, independentemente das respectivas contrapartes na negociagdo.

Conhega as c/earings e seu papel no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)

Areesfruturagdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), ocorrida em abril de 2002, teve como principais
objefivos promover a redugdo do risco sistémico no sistema financeiro e gerar aumento de eficiéncia e estabilidade
nos mercados interbancdrios e nos sistemas de liquidacgo, seguindo recomendagdes feifas, isolada ou conjunta-
mente, pelo B/S - Bank for Inferational Settlements e pela /0SCO- International Oganization of Securities
Commissions, nos relatorios denominados “ Core Principles for Systemically Important Payment Systems e
“Recommendations for Securities Settlement Systems'.

0 Banco Central, neste novo ambiente, passou a operar somente sistemas de fransferéncia de recursos pelo
valor brufo em tempo real, enquanto cimaras especializadas, também chamadas carings; operam sistemas
liquidagio de operagdes com titulos e valores mobilidrios de forma segmentada.



Assim, o Sistema Especial de Liquidacio e de Custadia - Selic, operado pelo Banco Central do Brasil, liquida
operagdes com fitulos publicos federais.

ABMRF Cimara de Afivos também liquida operacges com esses titulos, segundo sistemdtica diferenciada.
As operagdes com agdes, normalmente realizadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa, sdo liquidadas
por intermédio da Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custédia - (BLC, entidade que também atua como
depositdria central desse valor mobilidrio.

ABLC liquida também as operagdes com agdes e fitulos negociados no Gmbito da Sociedade Operadora do
Mercado de Ativos — Soma.

Os titulos de divida corporativa sdo liquidados principalmente por intermédio da Central de Custddia e Liqui-
dagdo Financeira de Titulos - Cetip, que fambém atua como depositdrio central.

Porfim, a BM&F, além da Camara de Afivos, opera sistema praprio de liquidagdo de operagdes com derivativos
e outro para liquidagto de operacBes de cdmbio inferbancdrio.

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

Camaras de
Compensagdo

Cleaning House

CETIP-Central Clearing

Clearing de Titulos
Privados e Piblicos

SELIP
Clearing de
Titulos Piblicos

BM&F CBLC
Clearings Clearing da Bovespa
Especificas Acdes
|
| | |
| Cﬁmbiol | Derivados | | Ativos |

Um pouco mais sobre as c/earings e o SPB:

0 conjunto de entidades acima representadas registra, compensa e liquida as operagdes com fitulos piblicos e
privados, cémbio, ativos, derivativos, & valores mobilidrios, cursades nosmercados financeiro e de capitais.
As clearingsestio autorizadas também a prestar servigos de custédia e de controle de riscos das operages
financeiras, por meio de estruturas adequadas ao gerenciamento de risco de todos os participantes.

Saiba mais sobre 0 SPB e as dearingstelevantes para esse sistema: hitp://www.bcb.gov.br/spbslt



A BM&F administra trés clearings (Derivativos, Cimbio e Ativos),
segundo as caracteristicas dos mercados para os quais oferecem servigos de
registro, compensagdo, liquidacdo e de gerenciamento de risco das operagdes.
Vamos explorar aqui apenas o funcionamento da primeira, a (learing de
Derivativos, a mais relevante para nosso tema.

Algumas informagdes sobre as (earings da BM&F:

A Clearing de Derivativos é responsdvel pela liquidaciio das operagdes realizadas e/ou registradas
em seus mercados, sendo que para agueles organizados na modalidade com garantia, a BM&F assume a
posigdo de contraparte central perante todos os Membros de Compensagdo.

A Cearing de Cambio ¢ responsdvel pela liuidacdo das operagoes do mercado interbancdrio de
cdmbio registradas através da opctio PCAM 383 do Sishacen, para as quais assume papel de confraparte
central (contraparte de todas as partes).

A Clearing de Ativos presta servigos de registro, compensacio e liquidacGo de operacges com titulos
de renda fixa, tanto de emissdo péblica quanto de emissio de instituigdes financeiras.

Saiba mais sobre as Clearings da BM&F: http://www.bmf.com.bi/ (clearings)

A fungdo da BM&F quanto a liquidagdo é facilitar o processo e
reduzir ao mdximo o risco de crédito entre os agentes e para tanto,
para cada posiio comprada ou vendida registrada em seus mercados com
garantia, a BM&F substitui as partes originais e assume a outra
ponta da operagdo, assegurando sua boa liquidagdo.

Isso ndo significa que a BU&F esteja exposta aos riscos do mercado, pois,
para desempenhar o papel de contraparte, ela exige que cada participante
atenda ds normas operacionais e aos niveis de garantias para cada contrato
negociado estabelecidos pela Bolsa. Ademais, os referidos participantes tém
limites operacionais para os riscos que podem assumir nos mercados da BM&F.

Detalhando o modelo da (Jearing de derivativos BM&F:

A BM&F estabelece a figura do Membro de Compensacio (MC) como responscvel, perante a Bolsa, pela
liquidagdo de fodas as operacges. Além da aquisigao do fitulo e de sua caugdo a favor da BM&F, 0 MC precisa
atender a uma série de exigéncias. No plano financeiro, deve manter o capital de giro minimo determinado
pela Gearing: no plano operacional, deve manter

depdsito de garantia para compor o Fundo de Liquidacio de Operagdes e cumprir os limites impostos s
posigoes sob sua responsabilidade, para diminuir o risco de alavancagem.

Hd, ainda, afigura do participante qualificado da BM&F, chamado Participante com Liquidagio Direta — PLD,
também auforizado a atuar diretamente na cadeia de liquidagio financeira da (aaringde derivativos, liqui-
dando as operagdes de carteira prépria e/ou de fundos de administragto exclusiva.



Por sua vez, as Correforas e os Operadores Especiais sdo responsveis pelas operacdes que executam, desde o
registro até a liquidagdo final, perante os Membros de Compensac@o aos quais estejom vinculados. Eles tam-
bém devem preencher critérios minimos, exigidos pela Bolsa em termos de capacidade operacional e finan-
ceira. Os Membros de Compensag@o fambém podem impor-Ihes limites operacionais e deles exigir garantias
adicionais, independentemente de qualquer manifestagto da BM&F.

Saiba mais sobre a (Jearing de Derivativos da BM&F:
http://www.bmf.com.br/2004/pages/clearing1/derivativosnovo/

Em decorréncia da BM&F se responsabilizar, no exercicio de sua fungdo
de cdmara, por assegurar a integridade financeira das transagges e atuar como
a vendedora de fodos os compradores e a compradora de todos os vendedores,
quem compra ndo sabe de quem comprou e quem vende ndo sabe para
quem vendeu, uma vez que as operagdes sdo intermediadas por correforas de
mercadorias e a liquidagdo é conduzida pela propria Bolsa, que assume o papel
de contraparte de todas as partes para essa finalidade.

Na qualidade de cdmara de registro, compensagdo e liquidagdo das
operacdes realizadas, a BM&F assume a posicdo de parte contratante,
exclusivamente em relagdo aos seus membros de compensagdo, para fins de
liquidagdo das obrigagdes resultantes de operagdes aceitas para compensagdo e
liquidagdo. Encarregase, ainda, de administrar as margens de garantia e
os ajustes didrios, assim como as entregas fisicas na Bolsa.

Exemplificando a compensagdo e liquidagio na BM&F:

0 comprador e o vendedor de um contrato futuro ddo suas ordens de compra e venda a suas respectivas
corretoras que, para fins de simplificagto, vamos supor que sejam, também, membros de compensagdo da
BMSF.

Essas correforas transmifem as ordens a seus operadores, que as executam no pregdo.

Executada a operagdo de compra e venda, essa informacgio é automaticamente comunicada a Cimara, que
exige o depdsito de garantias através de seus membros de compensaco. A partir do depdsito das garantias,
a Cdmara contabiliza as operagGes e assume as confrapartes: para a posiio de compra ela assume uma
posicdo de venda e para a de venda, ela assume uma de compra, garantindo a liguidagdo dos contratos.



A BM&F possui mecanismos para acompanhar e regular seus
mercados e normas que asseguram aos participantes o adimplemento
das obrigagdes assumidas, em face das operagdes efetuadas em seus pregdes
e/ou registradas em quaisquer de seus sistemas de negociagdo, registro,
compensago e liquidacdo.

Estrutura de salvaguardas da (/earing de Derivativos BM&F:

Limite de risco intradidrio do MC: atribuido pela (earing a cada MC. A cada 20 minutos ao longo
de uma sessdo, o sistema recalcula o risco dos portflios dos MCs, agregando os novos negdcios realizados
no dia as posigdes de fechamento do dia anterior. Se o MCviolar seu limite de risco infradidrio, a Cearing
dele exigird o depdsito de garantias adicionais no mesmo dia (D+0).

Limites de concentracio de posicdes e de oscilagdo didria de preos: visam impedir a
concentrac@o de mercado, evitar manipulagdes e controlar os riscos de liquidez e de crédito.

Margem de garantia: exigida de todos os clientes que mantém em aberto posicdes de risco para
a BM&F, bem como para a aceitagdo de operagdes de balcdo (swaps e opgdes flexiveis) e para a
administrago dos limites de risco infradidrio do MCe de concentragdo de posicdes. A aearingacompa-
nha essas posicdes por cliente ou grupo de clientes atuando em conjunto, para cada vencimento de
contrato e para cada mercado administrado pela Bolsa, podendo fazer chamadas adicionais de margem,
caso as julgue necessdrias.

Fundo Especial dos Membros de Compensagdo: composto de recursos constituidos para esse
fim e de parcela do patriménio da Bolsa detido pelos MCs, com a finalidade de atender a inadimpléncia de
um ou mais Membros de Compensagdo.

Fundo de Liquidago de Operagdes: formado por recursos depositados pelos proprios Membros de
Compensagdo, igualmente para ser utilizado no caso de inadimplemento de um ou mais MCs, sendo a
participagdo de cada Membro de Compensaggio limitada ao valor patrimonial do titulo da cafegoria. Haven-
do inadimpléncia de determinado Membro de Compensagdo, fodos os demais se tornam soliddrios, até o
limite individual do valor

patrimonial do titulo de MC.

Fundo de Garantia: assegura aos clientes das Corretoras de Mercadorias e das Corretoras de Mercado-
rias Agricolas, quando da realizacio de operagdes nos pregdes da BM&F para registro na (earing de
Derivativos, o ressarcimento de prejuizos decorrentes de erro na execugdo de ordens aceitas para cumpri-
mento e uso inadequado de valores pertencentes a clientes, relativos aos resulfados de tais operagdes.

A Bolsa visa preservar principios eqiitativos de negociagdo e
elevados padrdes éticos para as pessoas que nela atuam, direta ou
indiretamente; para tanto, regulamenta e fiscaliza as negociagdes e as atividades
de seus associados.



CAPITULO 7

QUAIS 0S ATIVOS E MERCADORIAS DISPONIVEIS
PARA NEGOCIACAO NA BM&F?

Conteiido do capitulo: resumo dos atuais
contratos oferecidos @ negociagdo na BM&F
(remissdo ao seu site para informagbes
atualizadas) e definigdo das especificades dos

contratos padronizados.

A BM&F oferece a negociagéio os seguintes contratos:

Financeiros de Pregdo

Financeiros de Balciio

Commodities de Pregédio

Futuros e Op¢oes

Swaps

Futuros e Opcoes

1) Ibovespa e IBRX - 50
2) IPCA e IGP-M

1) Taxas de juro
2) Taxas de cimbio

1) Agicar cristal
2) Alcool anidro

3) Taxa de juros de Depésitos 3) indices de pregos 3) Algodao
interfinanceiros — DI 4) indices de agdes 4) Bezerro

4) Taxa de Cémbio délar/real 5) Boi gordo

5) Taxa de Cdmbio euro/real 6) Café ardbica

6) Cupom cambial 7) Café conillon

7) Cupom de IPCA e de IGP-M 8) Milho

8) Swap cambial com ajuste didrio 9) Ouro

9) Divida soberana (A-Bond, 10) Soja

US Treasury Note, Global)

Disponivel Opgoes Flexiveis

1) Ouro 1) Ibovespa

2) Tit. Pabl. (Sishex, ver Cap. 1) 2) Délar

3) Délar 3) Taxa de Juros




Os contratos padronizados seguem, em geral, especificacées

estabelecidas pela BU&F que abrangem, para os contratos futuros, os se-
guintes aspectos:

Objeto do contrato: define o objeto, ou seja, o ativo no qual o
contrato estd referenciado.

Cotagdo: explica como a cotagiio do obieto & transformada em reais
para fins de cotagdo no mercado da BM&F.

Variagdo minima de apregoagio: estabelece o intervalo minimo
de variagdo do prego. Esta especificagdo destina-se a reduzir o nimero
de possibilidades diferentes de cotagdio, o que poderia prejudicar a liquidez
no mercado do contrato.

Oscilagiio mdxima didria: estabelece o intervalo mdximo de variagdo
positiva ou negativa do preco por um dia. Atingido este limite, os negdcios
sdo suspensos até o dia seguinte, o que dd tempo para os participantes
refletirem melhor sobre suas expectativas, restaurando a racionalidade
no mercado.

Unidade de negociagdo: valor do objeto, multiplicado por um ndmero
predeterminado de reais pela BM&F.

Meses de vencimento: esta especificagdo determina quais os meses
passiveis de negociacio futura (por exemplo, hd mercados em que s6
podem ser negociados contratos para vencimento em meses pares).

Nimero de vencimentos em aberto: estabelece o nimero mdximo
de contratos com prazos de vencimento diferentes passiveis de negociagdo
ao mesmo tempo. A limitagGo do ndmero de vencimentos visa favorecer
a liquidez ao concentrar os negdcios em poucos contratos distintos.

Data de vencimento e Gltimo dia de negociagdo: estabelece
qual é o dia exato de vencimento e, portanto, quando ndo é mais possivel
negociar o confrafo.



Day trade: esta especificagio determina sob que condigdes podem
atuar os operadores que compram e vendem contratos durante o mesmo
pregdo. A BM&F exige que as operagdes realizadas pelo mesmo cliente
sejam intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas
pelo mesmo membro de compensaggdo.

Ajuste didrio: determina que posicdes em aberto ao final de cada
pregdo serdo ajustadas com base no prego de ajuste do dia, apurado
pela média ponderada das cotages dos negdcios realizados nos Gltimos
30 minutos do pregdo, com movimentagdo financeira no dia seguinte.

Condicdes de liquidagio no vencimento: estabelece como sdo
encerradas as posigdes que se encontrarem em aberfo na data de
vencimento.

Hedlgers: stio aqueles que fazem jus a custos operacionais mais baixos
em razdo de sua atividade e do objeto do contrato (por exemplo, um
criador de gado pode ser Aedlgerno mercado de boi gordo).

Margem de garantia: estabelece o valor do depdsito de ativos exigido
sempre que um investidor abre sua posigdo, ndo importando se comprada
ou vendida. Esse valor é fixado pela BU&F com base na volatilidade, isto
é, na variabilidade do preco do contrato. Constitui uma protecdo contra
a possibilidade de ndo pagamento de perdas ocorridas ao negociar
confratos.

Ativos aceitos como margem: define diversos tipos de ativos
aceitos para fins de depdsito de garantias iniciais, tais como dinheiro,
ouro, cotas de fundos de investimento, titulos pablicos e privados,
cartas de fianga, apdlices de seguro, agdes e cotas de fundos fechados
de investimento em acdes.

Custos operacionais: sdo os custos previstos nos contratos e incluem
taxa operacional bdsica; emolumentos da bolsa e taxa de registro.



Muitas das dldusulas de um contrato futuro negociado na BM&F também
estdo presentes em contratos de opgdo de compra ou de venda. Hd, porém,
algumas especificages que sdo exclusivas dos contratos de opgdes,
conforme a seguir:

Preco de exercicio: estabelece o preo ao qual o titular de uma
opgdo poderd exercer o direito que lhe é conferido por ela. Ao contrdrio
de um contrato futuro, cuja compra representa uma obrigacdo, por parte
do comprador, de pagar o prego previamente combinado até a data de
vencimento desse contrato, no caso de uma opgdo o titular de uma
opedo de compra (ou de venda) tem apenas o direito de pagar
(ou de receber) o preco previamente fixado, o chamado “prego
de exercicio”. Ele ndo o fard se o valor do ativo de referéncia for inferior
ao prego de exercicio (no caso de opgio de compra) ou for superior ao
prego de exercicio (no caso de opgdo de venda).

Exercicio: determina que o exercicio da opgdo so pode ocorrer na
dltima data do prazo de vencimento (no caso das chamadas opgdes
européias) ou que pode ocorrer até essa data, a critério de seu titular (no
caso das chamadas opgdes americanas).

De resto, contratos futuros e opgdes, estas quando referenciadas em
contratos futuros, por uma questéo de maior eficiéncia dos mercados, possuem
regras idénticas em fermos de ndmero mdximo de vencimentos em aberto e
meses de vencimento. A seguir, o resumo das especificagdes dos principais confratos
da BM&F, extraido do seu sie, que deve sempre ser consultado para informagdes
atualizadas.



Resumo das especifica¢oes de contratos

futuros selecionados da BM&F

Ibovespa

DI de 1 dia

Délar Comercial

Boi Gordo

Objeto indice de agges da A taxa de juro efefiva A taxa de cdmbio de Boi gordo acabado

Bolsa de Valores de até o vencimento do reais por délar dos para abate.

Séio Paulo (Ibovespa). | contrato, definida para Estados Unidos, para Tipo: bovinos machos,
esse efeito pela acumu- entrega pronta, castrados, bem acabados
lagéio das taxas didrias contratada nos termos (carcaga convexa), em
de DI no periodo com- da Resolugio pasto ou confinamento.
preendido entre a data 3265/2005, do Peso: vivo individual
de negociago, inclu- Conselho Monetdrio entre o minimo de 450
sive, e o Oltimo dia de Nacional - CMN. quilos e 0 maximo de

negociagéio do contrato, 550 quilos.
inclusive. Idade: 42 meses.
Cofagio Pontos do indice, Taxa de juro efetiva Reais por U$$1.000,00, Reais por arroba
sendo cada ponto anual, base 252 dias com até frés casas liquida, com duas
equivalente ao valor (teis, com até duas decimais. casas decimais.
em reais estabelecido | casas decimais para
pela BM&E as apregoagdes e
com até trés casas
decimais para os
negbcios diretos.
Variagdo 5 pontos 0,01 ponto de taxa. RS 0,50 por US$1,000.00. RS 0,01 (um centavo de
minima de Para negécios diretos, real) por arroba liquida.
apregougtio apregoagées de spreads,
negécios oriundos de
préubertura, leildes e
negdcios no limite de
alta e no limite de baixa,
a variagio minima é de
R$0,001 por US$1.000,00.
Oscilagio 8% sobre o prego de Conforme estabelecida 5% para todos os venci- 0 limite de oscilagtio
as ajuste do dia anterior. | pela BM&E mentos. Objetivando serd fixado pela BM&F,
m.cllx‘lmu Para o primeiro venci- assegurar a convergén- através de Oficio
didria mento, néio haverd cia de precos na data Circular.
limite de oscilagtio de vencimento, para
nos trés Gltimos dias o primeiro vencimento
de negociagéo néo haverd limite de
oscilagtio nos trés olti-
mos dias de negociagdo.
Unidade de Ibovespa futuro multi- | PU multiplicado pelo US5$50.000,00 330 arrobas liquidas.
negociagiio plicado pelo valorem | yalor em reais de cada

reais de cada ponto
do indice, estabelecido
pela BM&E

ponto, estabelecido pela
BM&E




Ibovespa DI de 1 dia Délar Comercial Boi Gordo
Meses de Meses pares. A BM&F 0s quatro primeiros Todos os meses. Todos os meses.
vencimento pederd, a seu eritério, meses subseqientes
quando as condigdes a0 més em que a
de mercado assim operagdo for realizada e,
exigirem, autorizar a a partir dai, os meses que
negociago para se caracterizarem como
vencimento em messes | de inicio de trimestre.
impares.
N° de No méximo seis. Conforme autorizagio No mdximo 24 meses, conforme | No minimo quinze, conforme
. da BM&F autorizagiio da BM&E. avtorizagiio da Bolsa.
vencimentos
em aberto
Data de Quarta-feira mais Primeiro dia Gtil do més de | Primeiro dia dtil (dia de Uttimo dia 6til do més
vencimento préxima do dia 15 do vencimento e dia dtil pregdo) do més de de vencimento.
e Gltimo dia més de vencimento. Se anterior & data de vencimento do contrato
de negociagio este dia for feriado ou vencimento. e dltimo dia dtil (dia de
néo houver pregio na pregio) anterior ao
BM&F, a data de més de vencimento do
vencimento serd o dia contrato.
itil subseqiente.
Day trade Séo admitidas Séio admitidas operagdes Sio admitidas operagdes de | Sdo admitidas operagdes day

operagdes de compra e
venda para liquidagdo
didria (day frade),
desde que realizadas
no mesmo pregio, pelo
mesmo cliente (ou
operador especial),
intermediadas pela
mesma corretora de
mercadorias e
registradas pelo
mesmo membro du
compensaggo.

day trade (compra e venda,
no mesmo dia, da mesma
quantidade de contratos
para a mesma data de
vencimento), que seréio
compensadas, desde que
realizadas em nome do
mesmo cliente, intermedia-
das pela mesma correfora
.

compra e venda para
liquidagdo didria (daytrade),
desde que realizadas no mesmq
pregiio, pelo mesmo dliente

(ou operador especial),
intermediadas pela mesma
correfora de mercadorias e
registradas pelo mesmo
membro de compensaggo.

trade (compra e venda, no
mesmo dia, da mesma
quantidade de contratos para
o mesmo vencimento), que se
liquidardo avtomaticamente,
desde que realizadas em
nome do mesmo cliente, por
intermédio da mesma
Corretora de Mercadorias e

do Mercoderios & Os resultados auferi sob a responsabilidade do
pelo mesmo Membro de nessas operagoes sio mesmo Membro de
do. A liquidac i os fi i C o, ou

financeira dessas operagoes
serd realizada no dia
subseqiiente.

no dia dtil seguinte ao de sua
realizagdo.

pelo mesmo Operador Especial,
sob a responsabilidade do
mesmo Membro de
Compensagdo.

Ajuste didrio

Com base no preco de
ajuste do dia,
determinado pela
média ponderada das
cotagdes dos negécios
realizados nos Gltimos
30 minutos do pregdo,
conforme regras da
bolsa, com
movimentaciio
financeira em D+ 1.

Com base nos critérios a
seguir:
a) Inversdo da natureza
das posicdes ; ¢

b) apuracio do ajuste didrio.

Com base no preco de ajuste
do dia, estabelecido conforme
regras da bolsa, com movi-
mentagdo financeira em D+1.
Para os dois primeiros venci-
mentos, o prego de ajuste serd
pela BM&F; para os demais,
serd estabelecido no call de
fechamento.

Com base nos critérios a seguir:

a) Pela média ponderada das
cotages dos negécios do
call de fechamento,

b) Por arbitramento da BM&F
se niio houver negécios/
ofertas no call de fechamento,
ou em havendo, ndo sejam
significativos.




como margem

FIF e, a critério da
Bolsa, titulos piblicos e
privados, cartas de
fianga, apélices de
seguro, agdes e cotas
de fundos fechados de
investimento em agoes.

fundo dos Intermedidrios
Financeiros (FIF) e, me-
diante autorizagéo prévia
da bolsa, titulos piblicos
federais, titulos privados,
cartas de fianga, agdes e
cotas de fundos fechados
de investimento em agdes.

bolsa, titulos pablicos e
privados, cartas de fianca,
apélices de seguro, agoes e
cotas de fundos fechados de
investimento em agdes.

Ibovespa Dl de 1 dia Délar Comercial Boi Gordo
Hedgers Fundagdes de seguri- | Séo considerados hedgers, | Instituicdes autorizadas pelo | Pecuaristas, frigorificos,
dade, seguradoras, para efeito deste contrato, | Bacen a operar no mercado indistrias processadoras e
fundos mituos de agdes, | as instituicdes financeiras | de cimbio comercial e outras | comerciantes de carne.
clubes de investimentos | e os investidores pessoas juridicas, cuja afivi-
em agoes, fundos de institucionais. dade bésica esteja relacionada
investimento e demais com as fransagdes, regulamen-
investidores tadas pelo Bacen, nesse
institucionais. mercado.
Margem de Valor fixo por contrato, | Exigida de todos os Valor fixo por contrato, devida | Valor por contrato, com redu-
garantia stabelecido com base com posiciio em D+1, com redudo de ciio de 20% para hedgers,
na volatilidade do indice| em aberto, cujo valor serd | 20% para hedgers. A margem | alterdvel a qualquer
de referéncia. A margem | atualizado diariamente de garantia é alterdvel a a critério da Bolsa.
de garantia é devida em | pela holsa, de acordo com | qualquer momento, u critério
D+1, com redugiiode | critérios de apuragiode | da Bolsa.
20% para hedgers, margem para contratos
podendo ser alterada a | futuros.
qualquer momento, a
critério da Bolsa.
Ativos aceitos | Dinheiro, ouro, cotas do | Dinheiro, ouro, cotasdo | Dinheiro, ouro e, a critério da | Dinheiro, titulos pablicos fede-

rais, ouro cotas do fundo dos
Intermedidrios Financeiros
(FIF) e, mediante autorizadio
prévia da bolsa, titulos priva-
dos, cartas de fianca, agdes e
cotas de fundos fechados de
investimentos em agdes. Para
ndio residentes, délares e, me-
diante avtorizagtio prévia da
BM&E, titulos do governo dos
EUA (Thonds, T-Notes e Thills).

Custos
operacionais

- Taxa Operacional Bdsica:
operagdo normal: 0,25%;
day trade: 0,15%.

~ Taxas da Bolsa (emolu-

~ Taxa Operacional Bdsica:
operagéio normal: 3%;e
day trade 1,5%.

~ Taxas da Bolsa (emolu-
Y Bk oloot)

- Taxa Operacional Bdsica:
operagio normal: 0,20%;
e day trade: 0,10%.

- Taxas da Bolsa (emolu-

halacid,
ida:

pela BMF

~Taxa de Registro: 10%
do valor da taxa de emo-
lumentos para operagio
normal

pela BM&E

~Taxa de registro: 20% do
valor da taxa de emolu-
mentos para operacio
normal para 42 dias de
saque.

pela BM2E

- Taxa de regisiro: 5% do
valor da taxa de emolu-
mentos para operacio
normal.

~ Taxa Operacional Bdsica:
operagtio normal: 0,30%;
e day trade: 0,07%.

~Taxa de liquidacdo por en-
frega: 0,45% sobre o valor
de liquidaggio financeira no
vencimento

~Taxas da bolsa (
e fdos.): RS 3,34/ contrato.

~Taxa de Registro: 20% do
valor da taxa de emolu-
mentos para operagtio
normal.

Fonte: BM&F — atualizado em 30.01.07.Para acessar a versdo integral e atualizada das especificacdes de todos os contratos da BM&F,

consulte uma correfora membro ou o “site” da BM&F, através do link:
http://www.bmf.com.br/portal/pages/contratos1/contratos_ financeiro  tabelas.asp e Oficios correspondentes.



Além desses contratos padronizados, oferecidos d negociagdo, a BM&F
efetua o registro de swaps (DI x pré, DI x délar comercial, DI x TR, DI x
Selic, DI x Anbid, DI x Ibovespa, DI x TILP, Délar comercial x pré, indice de pregos
x pré, Selic x pré, Selic x Dolar comercial, etc.) e opgdes flexiveis (compra e
venda de délar e compra e venda de Ibovespa), negociados diretamente entre
as partes (no chamado “mercado de balcdo”), sendo cada operagdo realizada
sob medida as necessidades das partes.



CAPITULO 8

COMO OPERAR NA BM&F?

Conteddo do capitulo: o mercado tradi-
cional e o mercado eletronico; o Sistema
de Negociagio WTr (Web Trading BM&F)
para operagdo de mini-contratos por pes-
soas fisicas no mercado elefronico.

Para operar na BM&F ¢ preciso dirigir-se a uma corretora de mercadorias
habilitada a operar o segmento de mercado no qual oinvestidor quer aplicar. No
siteda propria BM&F (www.bmf.com.br/institucional/associados) é possivel acessar
a lista completa de sociedades correforas de mercadorias e demais instituigoes
autorizadas a operar, seus enderecos, pdgina na webe emai/ de contato. A
partir dos /inks assim obtidos, o investidor pode escolher uma instituigdo com
perfil adequado para o seu atendimento.

E inferessante que o investidor busque informagges adicionais sobre a
corretora através da qual pretende operar e, para tanto, pode ser dtil consultar,
no sife da CVM (www.cvm.gov.br), o cadastro geral de participantes, no qual
poderd checar se a instituigdo encontra-se devidamente credenciada e em
funcionamento normal, assim como consultar os processos administrativos
julgados, a fim de verificar existéncia de eventuais processos contra a instituicdo.

Escolhida a corretora, o investidor deve proceder a seu cadastramento
para operar como cliente dela. Para tanto, deve preencher a ficha cadastral e
apresentar os documentos nela requeridos. O teor dessa ficha, assim como os
documentos requeridos e demais procedimentos de cadastro obedecem a normas



emanadas da CVM, as quais disciplinam, ainda, as regras e pardmetros de
atuagio a serem adotados pela Corretora e o atendimento de ordens.

0 detalhamento da situagdo patrimonial do dliente na ficha cadastral é
particularmente importante, quer para cumprimento da legislagdo acerca da
prevengdo de crimes de lavagem de dinheiro, quer para o estabelecimento de
limites operacionais por parte da corretora em relagdo a cada um de seus clientes.

Concomitantemente ao inicio de suas operagdes, a corretora deverd exigir
um depdsito de margem compativel com o limite operacional por ela atribuido ao
cliente. Esse depdsito serd mantido junto ao membro de compensagdo responsdvel
pela liquidagdo da corretora e poderd ser alterado, enquanto o cliente estiver
operando, refletindo seu nivel de atividade dentro do referido limite operacional.

0 investidor transmite sua ordem ao operador de mesa, funciondrio da
corretora responsavel por transmiti-la ao operador de pregdo ou inserila em sistema
eletrdnico de negociagdo e reportar ao cliente as condigdes para sua execugdo até
que esta se complete. Ao receber a ordem, o funciondrio deve efetuar seu registro,
0 qual deve conter seguintes informagdes: (1) hordrio de recepcéio da ordem, (1)
numeragéo seqiencial e cronoldgica da ordem; (11) identificagdo do diente; (IV)
descrigdo do ativo objefo da ordem, com cddigo de negociagdo, a quantidade e 0
preco, e (V) a natureza da ordem, se de compra ou de venda, e seu tipo.

Conhega alguns tipos de ordem:

Ordem administrada — aquela que especifica somente a quantidade e as caracteristicas dos ativos a
serem comprados ou vendidos, cabendo @ corretora, a seu critério, determinar o momento e os sistemas em
que as ordens serdo executadas.

Ordem casada - aquela cuja execugio estd vinculada a execugdo de outra ordem do cliente, podendo ser
com ou sem limite de preo.

Ordem discriciondria — aquela dada pelo administrador de carteira ou por quem represente mais de um
cliente, cabendo ao emitente estabelecer as condigdes de execugdo da ordem e, tfempesfivamente, indicar os
nomes dos clientes finais a serem especificados, afribuindo-lhes as operagdes realizadas.

Ordem limitada — aquela a ser executada somente ao prego igual ou melhor que aquele especificado pelo dliente.
Ordem a mercado — aquela que especifica somente a quantidade e as caracteristicas dos ativos, devendo
ser executada a partir do momento em que for recebida.

Ordem monitorada — aquela em que o cliente, em tempo real, decide e determina d corretora as
condides de execugdo.

Ordem “stop” — aquela que especifica o preco a partir do qual a ordem deverd ser executada, com a
finalidade de sustar uma perda.



Esse mesmo funciondrio é responsdvel, ainda, pelo fechamento da
ordem, apds sua execugdo em pregdo. O objetivo desses registros é possibilitar
a identificagdo de ocorréncia de eventuais quebras de prioridades e demora
na fransmissdo e execugdo de ordens.

0 investidor pode, a qualquer instante, acompanhar o andamento do
mercado através do si#eda BM&F, que disponibiliza o campo “pregdo ao vivo”;
também nesse si7e o investidor pode se informar continuamente acerca das
cotagdes registradas nos vdrios mercados.

Uma vez posicionado no mercado, o investidor passa a estar sujeito ao
ajuste didrio de suas posicdes, o qual as eqiializa aos precos de ajuste apurados
no mercado, traduzindo-se em lucros ou prejuizos.

Como os contratos negociados na BM&F sdo muito grandes em termos
financeiros, as suas corretoras costumam ter como seus clientes grandes
investidores, institucionais ou ndo, e outros participantes de grande porte
financeiro.

Sistema de Negociagio WTr (Web Trading BM&F) - minicontratos futuros
para negociagdo por pessoas fisicas e juridicas Além do mercado tradicional,
realizado em pregdo ou em sistema eletrdnico, acessivel através da ordem do
cliente d corretora de mercadorias, conforme explicado acima, a BM&F
disponibiliza aos investidores em geral o Sistema de Negociagio WTr
(Web Trading BM&F) para operagdes de minicontratos no mercado
eletrdnico.

Esse é o segmento mais acessivel e adequado ao investidor
pessoa fisica.

Inaugurado em novembro de 2004, o WTr tem por objetivo permitir
aos pequenos investidores acesso, disponibilizado através do site de uma corretora
da BM&F, aos instrumentos autorizados a negociagdo por meio deste canal e a
visualizagdo analitica de seus langgmentos financeiros, de uma determinada
data ou periodo.



Conhega as caracteristicas e vantagens do Wir BM&F para o investidor:
Acessibilidade: o préprio investidor coloca suas ordens a partir de uma estagdo de trabalho conectada
@ infemef.

Controle de riscos eficaz: o sistema de negociacio so aceita inclusio de ordens na hipdtese de seus
riscos jd estarem coberfos por garantias previomente depositadas (pré-margem).

Adequagio do tamanho (reduzido): o minicontrato representa 10% do famanho do contrato tradicional,
Custo de negociagdo fixo.

Formagdo de preco aderente ao mercado tradicional: o ajuste didrio de lucros e prejuizos é
realizado ao prego do mercado tradicional, 0 que evita a ocorréncia de distorgdes de preco.

Liquidez assegurada pela presenga do Arbitrador.

Uma das novidades do WTr é o mecanismo de pré-margem, que
representa o depdsito prévio de recursos para que as operagdes dos participantes,
desde o momento de incluso da oferta, jd tenham seu risco adequadamente
coberto. A pré-margem pode ser depositada no Banco BM&F ou na propria
Corretora, em dinheiro ou titulos pUblicos, antecipadamente a operagdo.
A pré-margem ¢ utilizada para: liquidar potenciais ajustes negativos; alocar
valores de margem de garantia, e liquidar custos e demais obrigagdes.

A principal vantagem da adogdo do mecanismo de pré-margem estd no
fato de 0 tamanho mdximo das posigdes de um cliente ser limitado pelo total de
recursos em sua conta margem. Essa caracteristica reduz substancialmente o
risco das Corretoras com seus clientes, mas também ajuda o cliente a administrar
com segurana o nivel de risco no qual estd disposto a incorrer.

0 saldo da conta margem do dliente é determinado com base nas
seguintes movimentagdes: depdsitos; retiradas; liquidagdo de ajustes (débitos e
créditos); estimativa de ajustes futuros a liquidar (marcagdo a mercado near-
timeda carteira do cliente), e liquidagio de custos e demais obrigagdes.

A alocagio dos valores de margem de garantia é dividida
entre margem inicial (valor fixo em reais por contrato em aberto ou em
oferta, destacado da conta margem para cobertura de perdas associadas a ajustes
potenciais futuros) e margem de manutengio (valor correspondente a uma
fragdo da margem inicial empregado na determinagdo do saldo minimo requerido
da conta margem do cliente). Dado que o valor da margem inicial corresponde
ao valor necessdrio para cobertura de perdas associadas aos ajustes potenciais



futuros, o sistema de risco da plataforma WTr monitora, 7ear-time e a cada
inclusdo de oferta, a necessidade de aporte adicional de margem.

A BM&F estabelece sistema de apuragdo de margens de garantia
baseado em cendrios de estresse dos precos dos ativos negociados.
ABolsa pode alterar os valores de margem a qualquer momento, a seu critério,
sempre que as condi¢des do mercado o recomendarem. Em outubro de 2006,
por exemplo, os valores de margens de garantia, por minicontrato, eram de
R$960,00 para o indice Bovespa, R$144,00 para o Boi Gordo, R$1.080,00 para
o Délar e R$216,00 para o Café Ardbica. A informagio atualizada estd sempre
disponivel no site da BM&F e das corretoras autorizadas a operar o WTr.

Outra inovagdo do sistema é a figura do Arbitrador, cuja principal
fungdo é atuar como provedor de liquidez para os minicontratos
negociados. Em geral, arbitra, dentro da mesma sessdo de negociagdo, eventuais
diferengas entre os pregos praticados no mercado-padrdo e no WTr, assegurando
a auséncia de spreadsrelevantes entre eles. Os arbitradores sdo indicados por
suas corretoras e devem atender a uma série de requisitos da BU&F para sua
habilitao, mas fazem jus, dentre outros, ao beneficio de redugdo nos custos
operacionais dos negocios com minicontratos WTr.

Os minicontratos WTr representam 10% do tamanho de um
contrato comum, e s6 podem ser operados via internet e por
plataforma eletrénica. No WTr, podem ser negociados os futuros de Ibovespa,
Boi Gordo, Délar e Café Ardbica. Assim, o tamanho do contrato mini de Boi
Gordo é de 33 arrobas; o de Ibovespa, R30,30 por ponto; o de Délar, US$ 5.000
e 0 de Café Ardbica, 10 sacas de 60 quilos. A fim de evitar risco de distorgdes, o
preco de ajuste para equalizagdo das posicoes em aberto € o proprio prego de
ajuste apurado para o contrato negociado no mercado tradicional.

0 WTr é uma ferramenta de operagio e acompanhamento de
mercado de acesso rdpido e com informagges de mercado consolidado em
tempo real, pois todas as informagdes de registro e gerenciamento de ofertas
sdo atualizadas a cada negociagdo.



0 WTr é aberto tanto para pessoas fisicas como juridicas, mas,
para participar desse mercado, é necessdrio realizar précadastramento no site
de qualquer correfora associada a BM&F e habilitada para operar no WTr.

RESUMO DAS ESPECIFICACOES DOS MINICONTRATOS
FUTUROS NEGOCIADOS NO WTR BM&F.

Boi Gordo Café Ardbica Ibovespa Délar
Objeto Boi gordo acabado Café cru, em grdo, de Ibovespa Taxa de cimbio PTAX
para abate (macho, produgéio brasileira,
castrado e entre 450 | coffea arabica, tipo 6 ou
a 550 quilos). melhor, bebida dura ou
melhor, para entrega no
municipio de Sdo Paulo,
SP Brasil
Cotagio Reais por arroha Délares dos Estados Pontos de indice Reais por US$ 1.000,00

liquida Unidos da América por
saca de 60 quilos
liquidos
Var. minima de | RS 0,01 porarroba | USS0,05 por saca de 60 | 5 pontos R$ 0,50 por US$1.000,00.

prego do ajuste do dia

prego do ajuste do dia

apregoagiio liquida quilos liquidos Para negdcios diretos,
apregoagoes de spreads,
negdcios oriundos de pré-
abertura, leildes e negécios
no limite de alta e no limite
de baixa a variagdo é de
RS 0,001 por USS$ 1.000,00

Oscilngﬁo Mesma regra do Mesma regra do Mesma regra do Mesma regra do

méxima didria | contrato comum contrato comum contrato comum contrato comum

Unidade de 33 arrobus liquidas 10 sacas de 60 quilos R$ 0,20 por ponto de indice | US$ 5.000,00

negociagdo liquidos

Meses de Todos os meses Margo, maio, julho, Meses pares Todos os Meses

vencimento setembro e dezembro

N° de 0 mesmo do contrato | Conforme autorizagiio 0 mesmo do contrato comum | No mdximo 24 vencimentos

vencimentos comum da Bolsa

em aberto

Data de Ultimo dia 6til do més | Dia dtil anterior ao primeiro | Quarta-feira mais préxima do | Primeiro dia 6fil (dia de pregio)

vencimentoe | de vencimento dia do més de vencimento | dia 15 do més de do més de venci [ Ultimo

Gltimo dia de dia Gtil (dia de pregiio) do més

negociagio anterior ao de vencimento

Day trade Admitida se realizada | Admitida se realizada Admitida se realizada Admitida se realizada

pelos mesmos agentes | pelos mesmos agentes pelos mesmos agentes pelos mesmos agentes
Ajuste didgrio Ajustado com base no | Ajustado com base no Ajustado com base no Ajustado com base no

prego do ajuste do dia

prego do ajuste do dia

Fonte: BM&F — atualizado em 30.01.07. Para acessar a versdo infegral e atualizada das especificages dos minicontratos da
BM&F, consulte uma correfora membro ou o “site” da BM&F.



Para realizar o pré-cadastramento, o cliente deverd acessar o site
da Corretora de relacionamento e proceder da seguinte forma: preencher a
ficha cadastral e os demais documentos disponiveis; indicar todos os dados de
seu banco para realizagdo das transferéncias de valores; imprimir aficha cadastral
e os demais documentos, assinar nos locais indicados, reconhecer firma em
cartorio e encaminhd-los ao endereo da Correfora. Também devem ser enviados
a Corretora os sequintes documentos autenticados: no caso de pessoas fisicas,
copias do RG, CPF, comprovante de endereo, informagdes de bens e rendimentos
e da situagdo patrimonial; no caso de pessoas juridicas, cpia dos atos societdrios
registrados no orgdo competente, CNPJ, Cédula de Identidade de seus
representantes, cartdo de assinaturas, situagdo patrimonial e financeira.

Apds andlise e confirmagdo de adequagdo pela corretora, o cadastro do
cliente no WTr serd efetivado. Para acessd-lo é necessdrio dispor do /ogine da
senha de acesso encaminhados pela corretora, e o ambiente do software poderd
ser customizado por seu usudrio. E importante lembrar que | agine senha séo de
uso pessoal e intransferivel do cliente, que assume inteira responsabilidade
por sua utilizagdo. Sdo, ainda, obrigatdrias a leitura e a aceitagdo dos Estatutos
Sociais, do regulamento e das demais normas da BM&F.

Investidores que jd possuem conta na Correfora e que pretendem
negociar contratos minis via Web devem fazer essa solicitagdo de acesso a
Corretora, informando apenas seu ndmero de conta.

Os custos de negociagdo incidentes sobre os negdcios realizados no
WTr, e na liquidagdo dos contratos sdo estabelecidos com base em valor
fixo por contrato, determinado pelo mdximo entre um valor de referéncia
estabelecido pela BM&F e um custo estabelecido pela Corretora. Tais custos sdo
decompostos em trés parcelas: a receita de corretagem, a receita do Membro
de Compensagdo e os emolumentos, devidos, respectivamente, a Corretora,
ao Membro de Compensagdo da Corretora por intermédio do qual as operages
realizadas no WTr sdo compensadas e liquidadas, e d BM&F.

0s emolumentos e a receita do Membro de Compensagdo sdo definidos
com base em um percentual (7% e 34%, respectivamente) do valor de
referéncia, com a parcela referente a corretagem compondo o restante do custo
de corretagem cobrado por contrato. O fluxo de informagdes desde as ofertas até
a liquidagdo das operacdes é realizado via WTr, eletronicamente, sem
intervengdo manual.



Exemplo de Hedge de Délar no Wir utilizando minicontrato

Uma pessoa que planeja passar férias no exterior e estima necessitar, para tanto, de US$15.000, feme que
uma desvalorizagdo do real eleve substancialmente o custo em reais de suas férias. Para se precaver, decide
fazer hedge de sua exposicdo ao risco de desvalorizaio cambial comprando mini-confratos de délar no Wir
BM&F, fixando assim um preco de aquisicdo da moeda estrangeira compativel com seu orcamento de viagem.
Supondo que essa pessoa prefenda pagar esses dolares com o valor que resgatard de uma aplicacdo em fitulos
pblicos que possui no Tesouro Direto, decide utilizar esses mesmos fitulos para a prestagdo de margem de suas
posicdes no WTr BM&F.

Avaliando os pregos negociados no Wir BM&F ¢ o rendimento que obferd em suas aplicagdes, essa pessoa avalia
que uma valorizagdo de até 5% durante o periodo de “n” dias durante o qual precisard fazer hedge é aceitdvel.
Como prémargem novalor de R$1.500,00 por contrato, cauciona os seus titulos pablicos. O prego d vista no dia
anferior estava a RS 2,143, e a pessoa compra 3 mini-contratos de délar, vencimento “n”, a R$2,250. 0 custo
de corretagem é de RS3,00 por contrato, totalizando RS9,00 (sendo que desse valor, 7% ficaréio com o BM&F
afitulo de emolumentos, 34% com o Membro de Compensagdo responscvel pelo registro e liquidagio da operagdo,
¢ o restante remunerard a correfora). Esse mesmo valor incidird como custo no fechamento da operagdo.
Apartir da abertura, a posicio fica sujeita  ajustes didrios, posifivos ou negativos, conforme varie o preco de
ajuste do mercado. Supondo que ao final do periodo para o qual o investidor quis fazer hedge, o ddlar atinja a
cotagio de RS3,00, a pessoa feria conseguido fixar a variagio méxima da ordem de quase 5%, enquanto, se
o tivesse feito o hedge, teria sofrido um impacto de, aproximadamente, 40% em seu orcamento de viagem.
Se, por outro lado, 0 dolar fivesse sua cotagio fixada a R$2,00 nofinal do perfodo, o custo para essa pessoa seria os
mesmos RS2,250 fixados na sua entrada no mercado futuro, a menos que, no decorrer do perfodo, fivesse encerrado
0 fedlge, revertendo a posigiio que mantinha em aberto no mercado futuro. Veja os cdlculos na planilha a seguir:

Hegde de Délar
N idade em US$, com partida em Reais, com operagéio de Compra de Délar Futuro
Operagéio Vista  Necessidad S Tisd
Volor em USS USD 15.000 l °|;" 0" e | |
PTAX -1 2,1430 + 5
Risco USS Subir
Esfratégia Compra Heces. em USS 15.000
Qtdade. confratos Usn3 Custo em RS -R$32.145
Preco Operagiio 2.250,00 D+n
Variagéo(Fut.US) 4,99% Neces. em USS ?;%00
Data  PAd+0 PAd-1ouPO Ajuste Didrio Custo em RS - RS 45.000
D+0 224500 Variagiio 39,99%
D+1 2.355,00 2.245,00 (75) Com Hedge
D+2 247500 2.35500 1.650 D+0
D+3 259500 247500 1,800 )
D+4 2.790,00 2.595,00 1.800 Neces. em USS 15.000
D+n 2790,00 2925 D+n
" Custo em RS -R$32.145
m Ajustes +R$11.250
[Praxdn-1 [ 3,0000 | Tonl R§32750
Outros custos: Varia < o 4,99%

Correfagem inic.: RS 3,00/confrato = RS9,00
Margem incial: RS 1.500/contrato = RS 4,5mil dep. em titulo publico
Corretagem final: RS 3,00/confrato = RS 9,00



0 WTr oferece: transparéncia, flexibilidade e rapidez d negociagdo,
permitindo que os investidores operem em condigdes de igualdade; acesso
seguro e simples a um mercado de liquidez e oportunidades; realizagdo de

hedge por um custo mais baixo; e, acompanhamento didrio do nivel de exposicio
ao risco.

EXEMPLO DE POSSIVEL PLATAFORMA WEBTRADING BM&F
DISPONIBILIZADA AS CORRETORAS

M OF MIRCADO St \ENEL ON LTNY i 7] o | 7|
TR oecgceooooe wossk sessoo  wens @ ssoo | MR
s ) 01/02/2008  1315:00 01/02/2008  1315:00 01/02/2008  1315:00 ey
Login: S UA0001 | s BERGENTES i |wines  necociacho
Mome:  FERNANDO M.SWUA | 0 o ) woLJs PROIBIDO
Emal FSLRCEmALEOMEN | ______________________ |WseHs LEiLAG
CONTA NUMER 01 5338
m OFFRTA  EMISSAC TIPO  INSTR, QVDE.SOL PR.SOL QTDEMNEG. QTDEREST, PR.NEG, ST OSCILAGOES
Ll NENHUMA OFERTA PENDENTE wings 3
1 5.000,00 ::;zz 1 T
LIITE DEGOCIAGHO 3.800,00 0600 .
20500 s
a0 NSV
WOLETIM DIARIO ANRF 2030 L L
Calendéno du Venamantes o000
Contratas am Abarto an °
Cuttos Oparssonals max 20.800
Séries Autorizadas PORTFSLIC —— 20.000
3 20.600
Cod. & Hocknio de Hag PORTFOLIO: P
Ajuster Relstiver & Pregio EGOCIAR. CODMESOC.  DT.ULTNES ~ WRULT.NEG = PRULTNES = QTULTNEG | NR.NEG
INDICADORES
Volume Geral BA wnes 16/02/2005  13:41:01 20.000 o1 22 ® wins o
0
Resumo de Oparagies
. wWiNms 0
Resumo Ertatistico ® WhGHS 0.00
Osdlagho méxima didria ® wous 0.000
Regulamanto de OperagSes ® WINGS 0
® wins 0

BMBE Weblioing
...... BM&F

Saiba mais: é disponibilizado no site algumas definicdes do sistema na pdgina:
http://www.bmf.com.br/pages/webtrading/webtrading.asp,

o manva/do investidor no enderego:
http://www.bmf.com.br/2004/pages/webtrading1/pdf/WTr_Manuallnvestidor_V13.pdf,

e 0 regulamentodo WebTrading BM&F através do endereqo:
http://www.bmf.com.br/2004/pages/webtrading1/pdf/0C086-2005-ANEX01.pdf.




CAPITULO 9

QUAIS 0S RISCOS ENVOLVIDOS
NA OPERACAO COM DERIVATIVOS?

Contetido do capitulo: conceito dos riscos
de: crédito, operacional e de mercado;
mecanismos para mitigd-los.

Ao operar com derivativos, o participante incorre em riscos comuns @
outras aplicagdes, tais como o risco de crédito e o risco operacional,
além do risco de mercado, que abrange fatores relacionados aos riscos
de liquidez, de concentracdo de mercado, do comportamento dos
ativos sobre os quais se referenciam os derivativos, entre outros.

No dmbito dos derivativos, o risco de crédito refere-se a possibilidade
da contraparte ndo cumprir com suas obrigagdes, enquanto o risco
operacional diz respeito a falhas nos sistema de operagoes da BM&F.
Para minimizar riscos de crédito e operacional, a BU&F utiliza mecanismos de
seguranga, jd explicados anteriormente, representados por:

(I) exigéncia de depdsito de margens iniciais de garantia, para que
perdas acumuladas por um investidor ndo levem d sua inadimpléncia e,
conseqiientemente, perdas para outros investidores;

(I1) limites de oscilagdo didria de cotagdes, para que ndo se acumulem
perdas muito grandes num Unico pregdo, produzindo ajustes didrios
muito elevados;



(1) cobranga de ajustes didrios dos investidores cujas posicdes no
mercado futuro tenham sofrido perdas num dado pregdo.

Para mitigar ainda mais o risco de crédito, caso a perda de um investidor
inadimplente ndo possa ser coberta com as garantias por ele depositadas, a
BM&F recorrerd ds garantias que os membros da compensagio devem
prestar para serem autorizados a atuar como tais e, ndo sendo estas suficientes,
recorre-se ao patrimonio de fundos de garantia instituidos pela BM&F
para esse fim.

0 risco operacional também pode atingir o funcionamento dos
sistemas da BM&F e suas proprias instalagdes fisicas. Para mitigar esse
risco, a BM&F mantém instalades e sistemas de contingéncia que podem,
a qualquer momento, ser acionados em substituigdo.

Quanto ao risco de mercado os derivativos possuem seus pregos
determinados ndo apenas pelos precos d vista dos ativos a ele
relacionados, como pelas expectativas futuras de precos, pela liquidez
dos mercados e seu grau de concentragdo. Com isso, apresentam
geralmente oscilagies bem superiores ds dos ativos convencionais,
pois o prego dos derivativos pode variar mesmo quando o preo do ativo base
permanece constante. A operagdo com derivativos incorre, também, no risco
de distor¢do do preco entre o derivativo e seu ativo objeto, o que
pode ocasionar aumento da volatilidade da sua carteira, limitar as possibilidades
de retornos adicionais nas operagdes, frustrar os efeitos pretendidos, bem como
provocar perdas ao investidor. Mesmo para quem utiliza derivativos para protegto
das posicdes a vista, existe o risco da posigdo ndo representar um Aedgeperfeito
ou suficiente para evitar perdas.

Ndo é fungdio da BM&F limitar o risco de mercado decorrente da oscilagdo
dos preos, a ndo ser através dos proprios limites de oscilagdo didria de pregos. Se
ndo fosse permitida a livre variagdo de pregos, em fungdo de informacdes



relevantes, a propria existéncia do mercado ndo feria sentido. Em geral, o
investidor mitiga o risco de mercado decorrente da variagdo dos pregos
dos ativos e derivativos através da diversificagdo de suas aplicagges.

Volatilidade - é a medida da incerfeza quanto aos retornos proporcionados por esse afivo.

Volatilidade histérica — é a volatilidade calculada usando séries historicas de um determinado ativo. Por
definicdo, & o “desvio padrto dos movimentos no preco do ativo expresso em percentual e calculado para
pequenos perfodos”. Avolatilidade histdrica de um afivo é calculada a partir dos retornos em /garitmodos seus
precos histricos.

Volatilidade histérica = Desvio pudrdo de (In P, / P, ), onde:
P. = Preco atual

P.,= Preco do periodo imediatamente anterior

[n = logaritmo natural

Quando calculamos a volatilidade didria utilizamos preos didrios.

Para calcularmos a volatilidade mensal, basta multiplicarmos a volatilidade didria pela raiz quadrada do
ndmero de dias dteis de um més.

1 n T
B 20T

n= 1" de precos coletados da série histdrica

, onde:

X= média aritmética da razio dos pregos da amostra

A = logaritmo natural da razdo dos precos (P./ P, )



Exemplo: Calcular a volatilidade para o contrato de DI de 1 dia com
vencimento em outubro/2004.

Na tabela a seguir estdo os valores deste contrato.

Exemplo de Volatilidade (valores de um contrato de DI de 1 dia):

Data Fechamento (P;) P/P., Ln(R/P.,)

2/8/04 16,00

3/8/04 15,97 0,9981 -0,0019
4/8/04 16,03 1,0038 0,0038
5/8/04 16,11 1,0050 0,0050
6/8/04 15,97 09913 -0,0087
9/8/04 15,97 1,0000 0,0000
10/8/04 15,95 0,9987 -0,0013
11/8/04 15,93 0,9987 -0,0013
12/8/04 15,96 1,0019 0,0019
13/8/04 15,98 1,0013 0,0013
16/8/04 15,94 0,9975 -0,0025
17/8/04 15,92 0,9987 -0,0013
18/8/04 15,88 0,9975 -0,0025
19/8/04 15,86 0,9987 -0,0013
20/8/04 15,85 0,9994 -0,0006
23/8/04 15,84 0,9994 -0,0006
24/8/04 15,85 1,0006 0,0006
25/8/04 15,86 1,0006 0,0006
26/8/04 15,89 1,0019 0,0019
27/8/04 15,95 1,0038 0,0038
30/8/04 15,95 1,0000 0,0000
31/8/04 15,98 1,0019 0,0019

Onde:
Var = razdo Ln = Logaritmo natural



Zln

n®razoes

Desvio padrdo-didrio = | |(In—médialn) | 002875774
n°razoes —1

Varidncia anvalizada = 252 x varidncia didria = 0,00000827
Volatilidade histérica = 4,565149% a.a.

Média dos Ln = = -0,00005956

Jd o risco de mercado decorrente de liquidez e de concentragdo
de posicdes se sujeita a monitoramento pela BM&F. A liquidez significa
que deferminado ativo (ades, titulos de dividas e derivativos) estd disponivel
em boa quantidade no mercado, existindo muitos compradores e vendedores
potenciais (isto é, ndo existindo excessiva concentrago de posi¢des por um
unico investidor ou grupo de investidores agindo em conjunto), o que facilita
a formagdo continua de precos e a possibilidade de entrada e saida de
participantes do mercado a qualquer momento.

Portanto, risco de liquidez refere-se a descontinuidade na
formagdo de precos e na impossibilidade de movimentagio do
participante no mercado em decorréncia da auséncia dessa condigdo,
enquanto o risco de concentragdo refere-se a possibilidade de um
participante, atuando s6 ou em grupo, interferir na formagdo de pregos
do mercado, podendo ambos os aspectos ocasionarem perdas superiores ds
previstas, quando da realizagdo das operagges.

A BM&F mitiga o risco de mercado associado @ liquidez
estabelecendo o ndmero mdximo de contratos com prazos de vencimento
diferentes passiveis de negociagio ao mesmo tempo para contratos futuros e
séries de opgoes, evitando diluir a liquidez do mercado entre muitos
vencimentos. A BM&F mitiga o risco associado a concentragdo de posicoes
estabelecendo previamente limites de concentragio de posicdes, em
nimero de contratos e em percentual relativamente ds posicoes em aberto,
0s quais so controlados de forma continua.

A seguir serd tratado o risco de alavancagem, um risco bastante
especifico do mercado de derivativos.



CAPITULO 10

ALAVANCAGEM: E VERDADE QUE 0S DERIVATIVOS
PERMITEM GANHAR MUITAS VEZES MAIS DO QUE
SE INVESTIU?

Conteddo do capitulo: conceitos de
alavancagem e risco de patriménio
liquido negativo.

Alavancagem é a operagdo que permite assumir grandes posicoes
ou negacios com pouco capital proprio investido. A posi¢do “alavancada”
normalmente estd associada a um risco maior, pois existe a probabilidade de
perda superior ao patrimdnio investido - o chamado risco de patrimdnio
liquido negativo.

Mais do que qualquer outra aplicagio, as operagdes de compra ou de venda
de derivativos tendem a produzir resultados, em cada periodo, que so vdrias
vezes maiores, em relagdo aos valores de referéncia das operagdes (basicamente,
a margem inicial depositada), do que as variages sofridas pelos pregos
dos afivos nos quais esto referenciados. Tais variagdes podem atuar nos dois
sentidos, tanto no de valorizagdo, quanto no de desvalorizagdo do afivo, podendo
ensejar que as operagdes resultem fanfo em lucro, quanto em prejuizo.

Essa proporgdo é representada pela variagdo do valor unitdrio de
posicoes em derivativos, ds quais correspondem os ajustes didrios, em
relagio aos ativos depositados como garantia. Portanto, é compreensivel
que essa proporgdo, que gera a alavancagem, seja inversamente proporcional a
margem exigida: quanto menor a margem, maior o potencial de
alavancagem numa dada operagdo.



Conseqgiientemente, as variagdes relativas substanciais geram
um alto potencial de volatilidade nas posi¢des com derivativos, tanto
para cima, quanto para baixo (ganhos com altas de pregos, e perdas com quedas
de pregos, no caso de posicdes compradas; ganhos com quedas de pregos, e
perdas com altas de pregos, no caso de posigdes vendidas).

A possibilidade de obter retornos mais altos exige a disposicdo
de assumir riscos maiores. A elevada volatilidade dos mercados derivativos
mostra claramente que as operagdes envolvem risco muito maior do que o de
operagdes no mercado a vista do objeto de um derivativo.

Exemplo de Alavancagem

Suponhamos que a taxa de cimbio entre reais e dolares americanos seja igual a RS 2,50 por délar americano.
Um especulador dispde de RS 100 mil para aplicar, e acha que, dai a 30 dias, a taxa de cmbio ferd subido
para RS 2,55 por ddlar. Se ele simplesmente comprar délares usando seus RS 100 mil no mercado @ vista,
comprard 100.000/2,50 = 40 mil délares. No final do prazo do investimento, se a faxa de cambio subir
para RS 2,55, como previsto, seus 40 mil délares valerdo RS 102.000, e ele terd obtido retorno de 2%.
Alternativamente, ele poderia comprar opgdes de compra de ddlar com vencimento 30 dias mais farde.
Suponha-se que essas opcdes tivessem prego de exercicio de RS 2,50, e que custassem RS 0,20 por ddlar
ao especulador.

Aesse custo, ele poderia comprar 100.000/0,20 = 500 mil opcdes. Se, na data de vencimento, a taxa
de cdmbio tivesse subido para RS 2,55, 0 especulador exerceria suas opges de compra, pagando RS 2,50
por dolar e recebendo délares valendo RS 2,55 cada um.

0 resultado final da operagdo, na qual o especulador teria gasto seus RS 100 mil, seria o seguinte:
Ganho com opgdes de compra = 500 mil opcdes X (RS 2,55 — RS 2,50) = RS 25.000.

Custo das opcdes = 500 mil opcdes x RS 0,20 = RS 100.000.

Portanto, a rentabilidade final seria de RS 25.000/RS 100.000 = 0,25, ou 25%, muito maior do que
a rentabilidade possivel se a operagdo fosse realizada no mercado a vista! Isto se deve a alavancagem
inerente ts operagdes com derivativos.

£ dlaro que a previsiio do especulador poderia o s¢ concrefizar. Nao é porque alguém é caracterizado como
especulador que ele deve ser encarado como vidente ou mdgico. Se a faxa de cimbio cafsse para RS 2,40,
por exemplo, ele perderia todo o dinheiro gasto na compra de opgdes, e ficaria com nada: sua perda seria
integral, ou seja, de 100% de seu dinheiro. Se tivesse escolhido comprar no mercado d vista, ainda teria
RS 2,40 > 40 mil délares = RS 96.000, e sua perda teria sido de apenas 4%! Esta possibilidade de
perda ampliada em operagoes com derivativos também é atribuivel @ sua maior alavancagem.

Para evitar infortGnios com derivativos — e com alavancagem, em
particular — convém seguir algumas regras de prudéncia: definir limites de risco;
respeitar os limites de risco definidos e diversificar operagdes.
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CAPITULO 11

EM CASO DE PROBLEMAS, A QUEM RECORRER?

Conteddo do capitulo: conceitos de regu-
lagdo e auto-regulagio, mecanismos de
protegdo ao investidor.

0 ideal é que o investidor tenha plena consciéncia de seus direitos
e deveres ao se tornar participante do mercado, seja através de cursos, do
apoio de especialistas ou da literatura sobre o tema.

Algumas poucas vezes podem ocorrer fatos que levam o investidor a
suspeitar (ou ter certeza) de que houve uma situagdo irregular, em seu
prejuizo. Pode ser uma fraude, como por exemplo, falsos intermedidrios
financeiros. Pode ter ocorrido um erro no sistema operacional do intermedidrio,
sem md fé. Pode ter ocorrido extraordindria oscilagdo no prego do afivo, que
levanta a possibilidade de manipulagto do mercado. Pode ainda haver a suspeita
de que determinados investidores tiveram acesso a informagdo privilegiada.
Enfim, existem situagdes que precisam ser investigadas e/ou corrigidas.

Em primeiro lugar, o investidor deve saber que pode fazer sua
reclamagdo junto a instituigio que intermediou sua operagdo.

Todas as instituigdes participantes da BM&F sdo signatdrias de seu Codigo
de Ftica, que estabelece parGmetros para atuagio em seus mercados.

Saiba mais sobre o Cédigo de Etica da BM&F:
http://www.bmf.com.br/2004/pages/comife] /index.asp



Se o atendimento ndo for satisfatorio, o investidor deve procurar a
propria BM&F, que ird apurar os fatos e encaminhar a pendéncia junto a
instituicdo intermedidria ou a CVM.

A BM&F mantém inclusive um Fundo de Garantia com a finalidade
Unica e exclusiva de assegurar aos clientes das Corretoras de Mercadorias e das
Correforas de Mercadorias Agricolas, quando da realizagdo de operagdes para
registro na Cdmara de Registro, Compensagdo e Liquidagdo de Operagdes de
Derivativos, o ressarcimento de prejuizos decorrentes de:

1) erro na execugiio de ordens aceitas para cumprimento nos pregdes da

BM&F; e

2) uso inadequado de valores pertencentes a clientes, relativos aos re-

sultados das operagdes realizadas nos pregoes da BU&F.

Apds a ocorréncia da ago ou omissdo que tenha causado o prejuizo, a
reclamagdo, devidamente formulada e fundamentada, deverd ser dirigida a
BM&F em até 30 (trinta) dias, contados de tal ocorréncia, devendo estar
comprovado que o prejuizo foi provocado por uma Corretora de Mercadorias ou
uma Corretora de Mercadorias Agricolas, bem como o cumprimento, por parte
do diente, de todas as suas obrigagdes.

A responsabilidade fotal do Fundo de Garantia ndo excederd a seu
proprio patrimdnio. O Fundo de Garantia ndo responde por eventuais perdas
decorrentes de casos fortuitos ou de forca maior.

0 investidor deve saber, também, que, a qualquer momento, pode
procurar o Servico de Atendimento ao Investidor da Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM, que é o 6rgdio federal que tem, entre as suas competéncias, a de
disciplinar a negociagio e a intermediagdo nos mercados derivativos, assim como a
organizagio, o funcionamento e as operagdes da BM&F.

E importante destacar que o investidor poderd encaminhar sua redamagio
a CVM, devidamente formulada e fundamentada, independentemente de fer
reclamado, ou ndo, junto a BM&F ou d institui¢do intermedidria.

Na CVM hd uma Superintendéncia de Protecio ao Investidor
(SOI), junto @ qual o investidor deve registrar sua queixa (veja no site
www.cvm.gov.br, no link “Fale com a CVM”).



RESUMO DA CARTILHA (TOPICOS SELECIONADOS)

BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS - BM&F

A Bolsa de Mercadorias & Futuros - BU&F é uma entidade privada, sem
fins lucrativos, que tem por objetivo, dentre outros, organizar, prover o
funcionamento e desenvolver mercados livres e abertos para negociagdo de
quaisquer espécies de titulos e/ou contratos que possuam como referéncia, ou
tenham como objeto, ativos financeiros, indices, indicadores, taxas, mercadorias
(também chamadas de commaodiities) e moedas, nas modalidades d vista -
também chamado mercado disponivel - e para liquidagdo futura - que compreende
os mercados a termo, de futuros e de opgdes, também denominados, em conjunto,
mercados derivativos.

Derivativos séo ativos financeiros cujo valor resulta (deriva), integral ou
parcialmente, do valor de outro ativo financeiro ou mercadoria negociados no
mercado d vista, podendo ser caracterizados como contratos a termo, contratos
futuros, opcdes de compra e venda, operagdes de swaps, entre outros.

Para prover mercados livres e abertos, a BM&F mantém local e/ou sistemas
de negociado, registro, compensagdo e liquidagdo adequados a realizagdo de
operagdes de compra e de venda de itulos e/ou contratos, disponibilizando para
tanto todas as facilidades e aprimoramentos tecnoldgicos necessdrios.

MERCADOS - MODALIDADES E SISTEMAS DE NEGOCIACAO

Mercado  vista —mercado onde os negacios séo realizados com o objetivo
de se efetuar uma compra e/ou uma venda imediata de um ativo real ou
financeiro, com liquidacdo fisica e financeira no mesmo instante da negociagdo.

Mercados derivativos (ou de liquidagéo futura) - aqueles nos quais sio
negociados contratos referenciados em ativos financeiros, indices, indicadores,
taxas, moedas ou mercadorias, com vencimento e liquidagdo estabelecidos para



uma data futura e por um preco determinado. Podem ser caracterizados como
mercados a termo, mercados futuros, mercados de opgdes de compra e venda,
mercados de swaps, entre outros.

0s mercados sdo operados na BM&F através de sistemas de negociagdo:
0 pregdo de viva voz e o pregdo eletronico. Este Gltimo ¢ integrado por dois
sistemas, o Global Trading System (GTS), dedicado a derivativos, e o Sishex,
dedicado a titulos publicos. Dentro do GTS, roda o sistema WebTrading BM&F
(WTr), uma plataforma de negociaggo de minicontratos derivativos via internet,
especialmente voltado a pequenos investidores.

CORRETORAS DE MERCADORIAS

As Corretoras de Mercadorias sdo instituigdes intermedidrias detentoras
do titulo patrimonial de Corretora de Mercadorias, devidamente registradas na
Comissdo de Valores Mobilidrios, aptas a infermediar operagdes em seu proprio
nome — as chamadas operades de carteira propria — e em nome de terceiros,
seus clientes. Para tanto, dispdem de operadores de pregdo e de acesso aos
sistemas eletronicos de negociagdo da Bolsa. As correforas de mercadorias
recebem ordens de seus clientes, apds efetivar o respectivo cadastro na forma da
regulamentacdo aplicdvel. O objetivo do cadastro é possibilitar a corretora
conhecer bem o seu cliente, caracterizd-lo como participante de mercado ( fedjer;
especulador ou arbitrador) e avaliar sua capacidade financeira.

Recebidas as ordens dos clientes, as corretoras executam-nas (em pregéo
ou através de sistemas), confirmam referida execugdo a seus dientes e os instruem
acerca das providéncias de liquidacio em D+ 1 (no dia seguinte).

As corretoras liquidam as operagdes com os membros de compensagdo,
pelo montante liquido, também em D+ 1. Os dlientes, por sua vez, também
liquidam suas operagdes juntos ds correforas em D+ 1.

Hd uma cadeia de responsabilidades na liquidagdo das operagoes. As
corretoras de mercadorias respondem por suas operagdes e por aquelas de seus
clientes perante os membros de compensagdo. Os membros de compensagdo,



por sua vez, respondem pelas operagdes aceitas para registro perante a BU&F.
Esta, por fim, responde pela boa liquidagdo das operagges junto a ela realizadas.

A escolha da corretora é uma decisdo muito importante para o investidor,
que deve, dentre outros critérios, avaliar custo/beneficio dos servigos oferecidos,
histdrico de atuago da instituigdo no mercado e capacidade financeira, a fim de
balizar sua decisdo. Para tanto, o investidor poderd valer-se de informagdes
disponiveis nos sites da BM&F, da CVM e das proprias corretoras.

ESCOLHA DO CONTRATO/ESTRATEGIA

A BM&F enquanto local de encontro, real ou virtual, entre compradores
e vendedores, reine em seu ambiente os agentes econdmicos que buscam
hedge contra os riscos de preco a que estdo expostos em suas atividades
econdmicas e os agentes dispostos a assumir tais riscos em busca de ganhos, os
chamados especuladores, ou ainda, dispostos a arbitrar pregos supostamente
desalinhados entre mercados correlatos ou entre vencimentos de um mesmo
mercado, os chamados arbitradores. Ao contrdrio dos jogadores, os especuladores
e arbitradores desempenham funcdo econdmica fundamental para o
funcionamento dos mercados, qual seja, a de prové-los de liquidez e viabilizar a
transferéncia do risco.

0 especulador assume posicoes direcionais de compra ou venda,
apostando em determinado movimento dos pregos, assumindo fotalmente o
risco decorrente. Jd o arbitrador atua nos mercados realizando, conco-
mitantemente, compra e venda no mercado d vista e nos mercados derivativos,
ou ainda posicionando-se em vencimentos futuros diferentes, ou em opgdes de
preos de exercicio diferentes; seu objetivo é aproveitar o diferencial de pregos
distorcidos por meio de combinagdes que reduzem riscos, mas, conseqiientemente,
proporcionam ganhos menores.

0 /hedlge é a operagdo realizada no mercado derivativo que visa fixar
antecipadamente o preo de uma mercadoria ou ativo financeiro de forma a
neutralizar o impacto de mudancas no nivel de precos do mercado a vista. 0
agente econdmico que busca essa neutralizagdo de risco no mercado derivativo
é chamado /edlger. O hedgeé apenas uma estratégia e, como tal, ndo representa



uma protegdo perfeita ao risco de prego. E evidente que, ao fazer o Aedgepara
se precaver de uma variagdo de pregos que lhe seja prejudicial, 0 agente econdmico
também estard renunciando ao ganho extraordindrio que poderia auferir,
posteriormente, na eventualidade de a mudanga nos pregos no mercado a vista
ser favordvel a ele. E a possibilidade de auferir esse lucro extraordindrio que
atrai a participagdo dos especuladores.

ACOMPANHAMENTO DA POSICAO

0 investidor pode, a qualquer instante, acompanhar o andamento do
mercado através do si#eda BM&F, que disponibiliza o campo “pregdo ao vivo”;
também nesse sie o investidor pode se informar continuamente acerca das
cotagdes registradas nos vdrios mercados.

Uma vez posicionado no mercado futuro, o investidor passa a estar
sujeito ao ajuste didrio de suas posicdes, o qual eqiializa fodas as posi¢des aos
pregos de ajuste apurados no mercado, fraduzindo-se em lucros ou prejuizos.
Portanto, antes de comecar a operar mercados futuros, & importante que o
investidor defina um plano estratégico, de acordo suas disponibilidades para
prestaio de margens (garantias depositadas previamente d operagdo e so
liberadas apés o encerramento da mesma) e ajustes didrios, e que seja fiel a tal
plano. E fundamental definir antes qual o prejuizo méximo no qual estd disposto
aincorrer, a fim de evitar o risco de tomar decisdes pouco racionais no entusiasmo
da negociagdo.

Caso o pagamento do ajuste didrio negativo devido ndo seja efetuado, a
BM&F intervém, utilizando a margem depositada em garantia para saldar o
prejuizo e encerrar a posicdo inadimplente, de forma a evitar o risco de
acumulagdo de perdas que possam afetar a seguranga do mercado.

0 bom funcionamento dos mercados derivativos requer que seus
participantes tenham total certeza de que seus ganhos serdo recebidos e de que
suas operagdes de compra e venda serdo liquidadas nas condigges e no prazo
estabelecidos.

Tal certeza é proporcionada, pelas cdmaras de registro, compensagdo e
liquidagdo (chamadas cearings), mediante um sistema de compensagdo que



assegura que as operacdes realizadas sejam efetivamente liquidadas,
independentemente das respectivas contrapartes na negociado. Com essa
finalidade, a BM&F administra trés clearings (Derivativos, Cimbio e Ativos).

APENDICE ESTATISTICO

VOLUMES DA BM&F

ANO  N° DE CONTRATOS VOL. FINANC. N° DE CONTRATOS

NEGOCIADOS (USS/MIL) EM ABERTO*
1986 1933747 19320003 13144
1987 6087966 15520035 30723
1988 11813962 29870233 77789
1989 16471163 54869870 88997
1990 1585368 39319715 209600
1991 27443571 91628222 494857
1992 45274251 226818291 1199780
1993 60627277 532283534 2366901
1994 110754240 1576882702 3531053
1995 149007821 3043612000 3730412
1996 134618354 4743904670 7492013
1997 122180964 6904005769 9617332
1998 87016396 5663850252 6672901
1999 56509724 2383162875 7259080
2000 82946399 3808285294 8754508
2001 97875942 4137406469 6217858
2002 105790938 3583316099 10752520
2003 120791555 4032266957 9387469
2004 183431323 6402675822 7698351
2005 199454461 7638541244 10536916
2006 283572496 23105210005 14107937

* SEMPRE NO (LTIMO DIA DE PREGAO DO ANO
FONTE: BMF



DATA

1/1/1990 a 3/14/1990
3/15/1990 a 12/31/1990
1/1/1991 a 12/31/1991
1/1/1992 a 12/31/1992
1/1/1993 a 7/31/1993
8/1/1993 a 12/31/1993
1/1/1994 a 6/30/1994
7/1/1994 a 12/31/1994
1/1/1995 a 12/31/1995
1/1/1996 a 12/31/1996
1/1/1997 a 12/31/1997
1/1/1998 a 12/31/1998
1/1/1999 a 12/31/1999
1/1/2000 a 12/31/2000
1/1/2001 a 12/31/2001
1/1/2002 a 12/31/2002
1/1/2003 a 12/31/2003
1/1/2004 a 12/31/2004
1/1/2005 a 12/31/2005
1/1/2006 a 12/31/2006

FONTE: BMF

VOLUMES FINANCEIRO BM&F - ( MOEDA DA EPOCA / MIL)

MOEDA DA EPOCA  MOEDA DA EPOCA

/ MIL

234022476
2323374463
44032966141
1162231592361
2213158234446
34677503411
380931370643
3027061366
2798593648
4769067355
7413104111
6791364765
4299616766
6988056496
9696150472
10032559566
12248051791
18739020248
18456672516
23105210005

(NCz$ - Cruzado Novo)
(Cr$ - Cruzeiro)
(Cr$ - Cruzeiro)
(Cr$ - Cruzeiro)
(Cr$ - Cruzeiro)

(CRS - Cruzeiro Real)

(CRS - Cruzeiro Real)

(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)
(RS - Real)



POSICAO NO RANKING

ANO POSICAO NO RANKING MUNDIAL DE
BOLSA DE FUTUROS

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

ccuUvo oo uUVIeoNOGO PR PR OWW

FONTE: FIA

MAIORES BOLSAS DE COMMODITIES DO MUNDO

Bolsu - janeiro - outubro de 2006

1° Korea Exchange (KRX)

2° Eurex Deutchland (Eurex)

3% Chicago Mercantile Exchange (CME)

4° Chicago Board of Trade (CBOT)

5% Euronext

6° Mercado Mexicano de Derivativos (Mex Der)
7° Chicago Board Options Exchange (CBOE)

8° New York Mercantile Exchange (Nymex)

9° Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)
107 Taiwan Futures Exchange (Taifex)

(*) Ranking produzido com a exclusdo dos volumes de futuros & opcdes sobre minicontratos e sobre agdes, mas

considerando os volumes de derivados sobre indices e sobre futuros de indice.
Fonte: FIA Monthly Volume Reports

Volume de Contratos(*)

2124768926
1022752671
839345017
641227252
458538502
255545523
238504708
226101266
224775637
92598317



MAIORES BOLSAS DE FUTUROS DO MUNDO

Bolsa - janeiro - outubro de 2006

19 Chicago Mercantile Exchange (CME)

2° Eurex Deutchland (Eurex)

3% Chicago Board Options Exchange (CBOE)

4° Euronext

5% Mercado Mexicano de Derivativos (Mex Der)
6° Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)
7° New York Mercantile Exchange (Nymex

8° National Stock Exchange of India (NSE)

9° Dalian Commodity Exchange (DCE)

10 ICE Futures

Volume de Contratos

909965490
812228808
557648332
360478780
255449846
21124147
181967423
140327723
88656739
74789142



GLOSSARIO

A
Ajuste didrio — equalizago de todas as posicoes no mercado futuro, com
base no prego de compensagdo do dia, e com a conseqiiente movimentagio
didria de débitos e créditos nas contas dos clientes, de acordo com a variagio
negativa ou positiva no valor das posicdes por eles mantidas.
Alavancagem — operagdo que permite assumir grandes posigdes ou
negdcios, com pouco capital proprio investido. A posi¢do “alavancada”
normalmente estd associada a um risco maior, pois existe a probabilidade
de perda superior ao capital investido.
Apregoagdo — ato de pregoar a compra ou venda de bens, agdes, afivos,
contratos futuros ou de opgdes.
Arbitrador - participante que atua nos mercados realizando,
concomitantemente, compra e venda no mercado a vista e nos mercados
derivativos, ou ainda posicionando-se em vencimentos futuros diferentes,
sempre visando aproveitar diferencial de pregos distorcidos, fazendo a
arbitragem entre mercado a vista e derivativos, ou entre diferentes
vencimentos futuros, ou, ainda entre diferentes preos de exercicio.
Arbitragem — operagdo executada entre mercado d vista e mercado
derivativo, ou entre diferentes vencimentos num mesmo mercado derivativo,
ou ainda entre mercados derivativos correlatos, com o objefivo de tomar
vantagem das diferencas de pregos ou taxas estabelecidas entre aqueles.
Arbitrar é fazer a operagdo de arbitragem.
Ativo —bem ou propriedade, especialmente os que podem ser usados para
pagar uma divida.
Ativo-objeto — ativo sobre o qual é negociado o contrato futuro ou as
opgoes. Também chamado ativo subjacente.



B
BM&F - Bolsa de Mercadorias & Futuros: entidade privada, sem fins
lucrativos, que tem por objetivo, dentre outros, organizar, prover o
funcionamento e desenvolver mercados livres e abertos para negociagio
de quaisquer espécies de titulos e/ou contratos referenciados em ativos,
nas modalidades a vista e para liquidagdo futura.
Bolsas - ambiente de negociagdio em local fisico definido, com sistema
de negociaggo eletrdnico (ou viva-voz) e regras adequadas d realizagiio
de operagdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios, bem
como d divulgagdo das mesmas.

C
Clearing — de dlear; em inglés, que significa fazer a compensagdo, é a
denominagdo das centrais de compensaggo e liquidagdo das Bolsas que
atuam como contraparte central.
Cliente (comitente) — pessoa fisica ou juridica que atua na Bolsa,
comprando e vendendo contratos de mercadorias, ativos financeiros e
agdes através de corretoras.
Commodities — plural em inglés de commodity, que significa
mercadorias como grdos, metais e alimentos negociados em Bolsa de
mercadorias ou no mercado a vista.

D
Day Trade - operagdes iniciadas e encerradas no mesmo dia,
independentemente de possuirem estoque ou posigdo anterior do mesmo
ativo. Sio operacdes (compra e venda) nio simultneas, executadas no
mesmo pregdo, para o mesmo cliente, pela mesma corretora de
mercadorias e registradas através do mesmo agente de compensagdo.
Essas operagdes tém por objeto contratos idénticos e em igual quantidade,
que se liquidam entre si.

Derivativos - séio ativos financeiros cujo valor resulta (deriva) do valor
de outro ativo financeiro ou mercadoria negociada no mercado d vista.
E
Especulador — investidor que assume o risco da variagio de pregos da
mercadoria ou afivo financeiro visando realizar lucro, mas arriscando-se,



em contrapartida, a apurar prejuizo. E o elemento fundamental para o
eficiéncia e a liquidez dos mercados em que atua.

F
Fechamento de posigdo — encerrar ou zerar uma posigdo, a qualquer
tempo, pela realizagdo de uma operagdo inversa. Assim, uma posigio
compradora é fechada para a venda do mesmo contrato, com mesmo
vencimento.

G
Garantias - depasitos efetuados junto as Bolsas com a finalidade de
garantir as operagdes realizadas nos mercados a termo, futuro e de
opgdes, quando exigidos.
Global Trading System (GTS) - sistema eletronico de negociagdo
da BM&F, plataforma por meio da qual os membros da Bolsa podem
operar, eletronicamente, todos os mercados derivativos por ela oferecidos
d negociagdio,
alguns dos quais com exclusividade.

H
Hedge— estratégia financeira realizada nos mercados derivativos para,
teoricamente, eliminar o risco de preco a que o agente econdmico estd
exposto no mercado a vista. Pode ser entendido como um seguro contra
o risco de mercado, especificamente no que refere ao prego. Na prdtica,
ndo hd Aedge perfeito.

L
Liquidez — maior ou menor facilidade de se negociar um titulo,
convertendo-o em dinheiro.

M
Manipulagdo - que é a compra ou venda de ativos em mercado com a
finalidade de criar falsa aparéncia de negociagio ativa e, assim, influenciar
a agdo dos demais investidores.
Margem de garantia - exigida de todos os clientes que mantém em
aberto posigdes de risco para a BM&F, bem como para a aceitagdo de
operacdes de balcdo (swaps e opgdes flexiveis) e para a administragdo
dos limites de risco intradidrio do Membro de Compensagdo e de
concentragdo de posigdes.



Membro de Compensagiio - é a instituigdo defentora de um titulo
patrimonial da BM&F assim denominado, que lhe atribui, perante a
BM&F, o direito de exercer para si e para clientes as atividades de
registro, compensagdo e liquidacdo de fodos os negdcios realizados na
Bolsa, responsabilizando-se pelas mesmas perante a BU&F.

Mercado a Termo - aquele em que é assumido compromisso de
compra e/ou venda para liquidagdo em data futura, ficando as partes
compradora e vendedora vinculadas uma d outra até a liquidagdo do
contrato.

Mercado a vista — mercado onde os negdcios sdo realizados com o
objetivo de se efetuar uma compra e/ou uma venda imediata de um
ativo real ou financeiro, com liquidacdo fisica e financeira no mesmo
instante da negociado.

Mercado de balcdo - mercado de titulos e valores mobilidrios, sem
local fisico definido para a realizagdo das negociagdes, que sdo realizadas
por telefone entre as instituicdes participantes.

Mercado de balcGo niio organizado — mercado de titulos e valores
mobilidrios cujos negdcios ndo sdo supervisionados por entidade auto-
reguladora.

Mercado de balcdo organizado — ambiente de negociagdo
administrado por instituigdes auto-reguladoras, autorizadas e
supervisionadas pela CVM, que mantém sistema de negociagdo
(eletronico ou ndo) e regras adequadas d realizagfio de operagdes de
compra e venda de fitulos e valores mobilidrios, sendo também
responsdveis pela divulgagdo das citadas operagdes.

Mercados de Derivativos - aquele no qual séo negociados contratos
referenciados em afivos financeiros, indices, indicadores, taxas, moedas
ou mercadorias, com vencimento e liquidagdo estabelecidos para uma
data futura e por um prego determinado.

Mercado de Opgdes - aquele em que uma parte adquire de outra o
direito de comprar (opgtio de compra) ou vender (opio de venda) o
objeto de negociagdo, até ou em determinada data, por prego
previamente estipulado. Tal objeto de negociagdo constitui-se em



contrato padronizado representativo de um ativo financeiro ou de uma
mercadoria no mercado disponivel ou no mercado futuro.
Mercado de Opgdes flexiveis - difere do mercado tradicional de
op¢des padronizadas porque sdo as partes que definem alguns de seus
termos, como prego de exercicio, vencimento e tamanho do contrato.
Essas opgdes sdo negociadas em balco e registradas na Bolsa via sistema
eletrnico, com ou sem a garantia da BM&F, a escolha das partes.
Mercado de Swaps - aquele em que as partes trocam um indice de
rentabilidade por outro, com o intuito de fazer hedge, casar posigdes
ativas com posi¢des passivas, eqializar preos, arbitrar mercados ou até
alavancar sua exposicdo ao risco.
Mercado Futuro - aquele em que as partes assumem compromisso
de compra e/ou venda de determinada quantidade de um ativo financeiro
ou real, para liquidagdo (fisica e/ou financeira) em data futura. As
operagdes do mercado futuro sdo realizadas em pregdo, através da
compra e venda de contratos autorizados pela Bolsa, a qual estabelece
a padronizagdo dos mesmos.

0
Opgdo — é um instrumento que dd a seu titular, ou comprador, um
direito futuro sobre agdes ou contratos futuros, mas ndo uma obrigacdo;
e a seu vendedor, uma obrigagdo futura, caso solicitado pelo comprador
da opgdo.

P
Pregdo de viva voz - sistema em que as operagdes sdo executadas
em Bolsa, por Operadores de Pregdo, representantes das Corretoras de
Mercadorias, Operadores Especiais, pessoas fisicas habilitadas a atuar
nos pregdes executando ordens em seu proprio nome, em postos de
negociagio predeterminados para cada ativo ou mercadoria.
Prémio — o preco de negociagdo da opdo.

S
Sisbex-Negociagdo - sistema eletrdnico de negociagdo de fitulos
publicos e outros ativos, que conecta ampla rede de instituigdes financeiras
detentoras de titulos que as habilita a operar esse sistema.



Sisbex-Registro - servico oferecido a todos os participantes autorizados a
negociar titulos pablicos. As operagdes realizadas no mercado de baledo sdo
registradas por meio desse sistema, para liquidagdo pela Clearing de Afivos.
Sistema de custddia - o sistema de custddia da Bolsa fornece servigos
de custodia para ativos em geral, com destaque para ouro.
Spread— a definigio mais bdsica é a diferenga entre o prego de compra
e de venda de um ativo. No mercado futuro de commodities, é a diferenca
de prego entre os meses de vencimento de um contrato. No mercado de
renda fixa, a diferenca entre os rendimentos de valores mobilidrios da
mesma qualidade, mas com diferentes vencimentos. No mercado de
cdmbio, dentro da terminologia de arbitragem, é uma diferenca maior
que a normal nas taxas de cdmbio entre dois mercados.
Swap—em termos gerais, sdo acordos de troca de rendimentos gerados
por dois ativos diferentes. Os tipos mais convencionais de swaps sio
acordos de troca de juros pagos por titulos diferentes ou titulos
denominados em moedas diferentes.

v
Volatilidade - é o medida da incerteza quanto aos retornos
proporcionados por esse afivo.
Volatilidade histérica — é a volatilidade calculada usando séries
historicas de um determinado ativo. Por definigdo, é o “desvio padrdo
dos movimentos no prego do ativo expresso em percentual e calculado
para pequenos periodos”. A volatilidade historica de um ativo é calculada
a partir dos retornos em logaritmo dos seus pregos historicos.

w

WebTrading BM&F (WTr) - plataforma de negociagio de
minicontratos derivativos via infernet especialmente voltado a pequenos
investidores.






