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InTRODUCAO

um mercado cada vez mais
competitivo, verifica-se nio

apenas ameagas, mas opor-

tunidades nas atividades econdmicas,
politicas e sociais. A globalizagdo de
mercados, 2 formagio de blocos eco-
nbmicos e as inovagdes tecnoldgicas
sd0 responsiveis, em grande parte,
pela acelerada competi¢io mundial.
0 setor que atingiu o maior nivel de
integracdo mundial, conforme Bassi
(1998, p.30), foi o financeire. Em bus-
ca de alternativas para aplicagbes es-
peculativas ou investimentos, 0s capi-
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tais internacionais estdo fluindo veloz-
mente entre paises e mercados.
Consequentemente, 45 economias na-
cionais tornam-se altamente vulners-
veis a0s movimentos internacionais.
Carvalho (1996, p. 37) comenta
que, na instabilidade, emergem diver-
sos elementos novos, inexistentes ou
sem relevancia de trangiiilidade eco-
némica, dos quais se destacam a bus-
ca por fontes alternativas de financia-
mento; a tentativa de protecdo ou de
redugdo de riscos pelos tomadores ou
doadores de recursos; uma tendéncia
regulamentadora de mercados (Co-
missdes de Valores e Bancos Centrais,
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principalmente) em intervir para, no-
tadamente, reduzir os riscos gerais de
desequilibrio das economias.

Atinge-se um estigio de necessida-
de de compreensdo total do ambiente
que. Os profissionais devem pois cons-
cientizar-se e trabalhar no sentido de
melhorar o entendimento sobre o
meio em que estio inseridos e as me-
tas onde chegar. Para isso, o primeiro
passo para nio ser surpreendido —
conforme Spinola (1998, p. 29) —
“consiste em tentar ver ao longe e an-
tecipar as mudangas previsiveis”.

Atualmente, como forma de prote-
ger riscos, financiamentos ou especu-
lagGes, surge no mercado uma forma
alternativa de aplicacio de recursos:
0s derivativos. Desenvolveram-se de tal
modo e em velocidade tdo acelerada
que as normas e praticas contibeis ndo
acompanharam essa evolu¢io na mes-
ma intensidade. A contabilidade — que
tem por finalidade gerar informagcbes
que possibilitern satisfazer as necessi-
dades informacionais de seus usudrios
— deve evolnir constantemente para
enfrentar esse desafio.

De acordo com Lima e Lopes (1999,
p. 9), estudos dessa natureza sio im-
prescindiveis na medida em que as
transagOes com derivativos ultrapassam
alguns trilhdes de délares nas nego-
ciaces em bolsas mundiais, o que re-
quer tratamento especifico por parte
da literatura contdbil. As informagtes
procedentes da contabilidade nio sZo

suficientes para informar seus uswirios
a respeito da saide financeira das ins-
tituicoes.

E necessdrio rever os procedimen-
tos contibeis existentes, bem como
estabelecer novos padrdes para adap-
tar-se 4s mudangas que estdio ocorren-
do. Portanto, os profissionais que li-
dam com derivativos precisam obter
uma resposta mais adequada e veloz
para tomarem decisGes mais alicerga-
das em informacgdes que a contabili-
dade deve ter condicdes de produzir.

No que se refere 2 contabilizagdo
de derivativos, o Financial Accoun-
ting Standards Board — FASB, princi-
pal 6rgdo normatizador contdbil dos
Estados Unidos, emitiu, em junho de
1998, o pronunciamento SFAS 133 —
Accounting for Derivative Instru-
ments and Hedging Activities, fruto
de um projeto de mais de dez anos de
pesquisa e estudo a respeito da conta-
bilizagio de derivativos. Esse pronun-
ciamento foi publicado em 1998 para
entrar em vigor a partir de junho de
1999. Entretanto, por diversas razoes,
entre eles o bug do milénio, a vigéncia
deste foi prorrogada para junho de
2000.

No entanto, segundo Carvalho
(1999, p. 30), as recentes instabilida-
des provocadas devido 2 retirada de
capital especulativo de curto prazo nos
paises do México, Indonésia, Coréia do
Sul, Taiwan, Brasil, entre outros, tém
gerado amplas discussdes sobre a
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necessidade de maior regulamentacio
e transparéncia nas negociagdes reali-
zadzs nas operagdes financeiras.

Assim, diante do exposto, o presen-

EvoLugio HISTORICA
DOS DERIVATIVOS

ilva Neto {1998, p. 20) explica
que nfo hd unanimidade so-
bre quando os derivativos sur-
giram. Acredita que todos os autores,
de certa forma, estdo corretos. Diz que
alguns consideram que apareceram
com a negociacdo de commodities
bdsicas, na China antiga; outros, na
Idade Média, com a especializagio do
comércio; e, na Europa, com o apare-
cimento dos swaps, no inicio dos anos
70, em resposta 2 uma necessidade de
protecio contra o risco de oscilagio
de moedas.

De acordo com Carvalho (1999, p.
29), o surgimento de derivativos deu-
se como forma de proporcionar maior
seguranga 2 negociagio de commo-
dities. Sua origem estd intimamente
relacionada a mercadorias bdsicas.
Recentemente, surgiram os derivativos
que visam 2 protecdo contra variacoes
de taxas de juros ou de variacoes de
moedas. No mundo atual, afirma, ga-
nharam importincia como protegdo a
riscos (hedge), de financiamento ou
de especulagdo. Spinola (1998, p. 47)
define commodity como o que se ne-

te artigo tem por objetivo discutir a con-
ceituacio e a caracteriza¢io dos deri-
vativos, bem como o seu tratamento
contdbil no Brasil.

|,
>€

gocia de forma “comum”, uma “mer-
cadoria” ou “produto” que segue cer-
tos padrdes.

O principio bdsico de negociacdes
a futuro, contrate agora, acerte de-
pois, é bastante antigo. H4 indicios evi-
dentes, conforme Forbes (1994, p. 7),
de que esse conceito foi adquiride por
volta do anc 2000 a.C., quando mer-
cadores do que hoje é o Estado do
Barein aceitavam bens em consigna-
¢io, para permuta na India. Mais tar-
de, ja na Grécia e em Roma, os merca-
dos demonstravam certo grau de for-
malizagio, com periodos e locais es-
pecificos para a realizacdo de trocas
{(permutas e escambos), por meio da
utilizacfio de padrdes monetdrios e da
entrega diferida de mercadorias.

As mudangas vinham acontecendo,
ressaltam Cavalcante Filho e Misumi
(1998, p. 189), tais como populariza-
¢do das feiras na Europa do segundo
milénio; aquisi¢io do direito interna-
cional de livre trinsito pelos mercado-
res; ¢ estabilizacdo das zonas de co-
mércio no Norte da itdlia, na Champa-
gne francesa, na Royal Exchange de
Londres. Até que, na Inglaterra, cria-
ram-se locais permanentes de transa-
¢bes — as bolsas, onde os mercados
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podiam comprar e vender mercado-
rias primdrias e bens manufaturados
durante o ano inteiro. Forbes (1994,
p. 8) explicita que a Royal Exchange
(bolsa real), instituida em 1570 naz ci-
dade de Londres, foi dividida em bol-
sas especializadas, conhecidas, em
grupo, como por exemplo a London
Commodity Exchange.

0 desenvolvimento e a estruturagio
do comércio, originalmente, estavam
direcionados a0 mercado disponivel,
a vista, conhecido por mercado fisico
— cash market ou spot market.

Nesse tipo de mercado, explica
Nakamura (1996, p. 11), de um lado,
a mercadoria é vendida e entregue, de
outro, paga-se e recebe-se. Essa entre-

ga pode ser imediata ou futura. Em

cada negociagiio, vendedores e com-
pradores precisam estar atentos 4 qua-
lidade do negécio e da mercadoria;
quantidade por embalagens, local de
entrega; forma de embalagem; meio de
transporte; prazo de entrega; fixago
de preco; formas de pagamento.

A utilizagdo da palavra bolsa, no
sentido financeiro, segundo Lima e
Lopes (1999, p. 15), provavelmente
surgiu da cidade de Bruges, na Bélgi-
ca, onde se efetuavam assembléias de
comerciantes na casa de um senhor
chamado Van Der Burse, em cuja fa-
chada havia um escudo com trés bol-
sas, brasdo d’'armas do proprietirio.
Acrescentam também que, o primeiro
surto especulativo com futuros de que

se tem noticia, fol vivenciado pela Ho-
landa no século XVII. Isso ocorreu
devido 2 compra e 2 venda de fulipas
no inverno, 4s quais seriam entregues
na primavera. A intervengdo do gover
no deu-se, gerando um problema,
quando o objeto de negociagdo (tuli-
pa) passou a ser um papel negocidvel
com data tedrica de entrega, amedron-
tando as autoridades piblicas locais.
Na visdo de Cavalcante Filho e
Misumi (1998, p. 198),
0s contratos e os mercados futuros sur-
giram para transferir riscos ligados a
produgio e comercializacio de bens
agropastoris, criando-se as bolsas de
commodilies.

Lima e Lopes (1999, p. 14) ressal-
tam que qualquer modalidade finan-
ceira que nio caracteriza-se 2 vista e
cuja resolucdo permanega pendente
durante um certo perfodo, considera-
se como mercado futuro.

Entretanto, de acordo com Forbes
(1994, p. 9), é no Japao feudal, ainda
no século XVII, que estd a origem do
mercado de futuros, o primeiro caso
registrado de comércio organizado a
futuro. Por volta de 1730, no Oriente,
0s primeiros contratos para entrega
futura foram os recibos de arroz. Eram
aceitos como moeda corrente, no Ja-
pao, e ji legalizados. A partir daf, a
Bolsa de Arroz de Osaka, abordam Lima
e Lopes (1999, p. 15), comegou a ne-
gociar forward contracts — contra-
tos para entrega futura. Viabilizavam
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colocar a curto, médio e longo prazo
0 que era produzido em curto espaco
de tempo.

Nessa época, o arroz era utilizado
como facilitador de trocas, quase-moe-
da, além de ser alimento bdsico da
populacio. Silva Neto (1998, p. 20)
relata que boa parte da economia no
pais baseava-se nessa commodity. Este
tornou-se um produto largamente pro-
duzido e consumido e, conseqiiente-
mente, formou-se um fluxo natural de
comercializa¢ao na regido. Os comer-
ciantes perceberam, entio, que uma
oportunidade de bons negdcios se for-
mava. O volume de negociagdes cres-
cia. Os fazendeiros buscavam maior
protecio para o valor de sua produ-
¢do. Sendo assim, 0 mercado consoli-
dava-se e as negociagdes de arroz to-
maram proporgdes elevadas.

No Ocidente, por volta de 1780, es-
pecificamente na Inglaterra, iniciaram-
se contratos conhecidos como to
arrive ou a ser entregues, Nessa época
de grandes navegagfes, comumente,
negociavam-se produtos provenientes
das colbnias inglesas. Marcon (1996,
p. 28) diz que os mercados futuros
despontaram na Europa, em Liverpool,
em 1878, e no Havre, em 1882, pri-
meiros centros de comercializagao de
mercadorias (commodities).

Os atuais contratos futuros, expli-
cam Lima e Lopes (1999, p. 15), sio
evolugdes dos contratos to arrive in-
gleses, com a participa¢io do especu-

lador que assume o risco da outra par-
te envolvida na transacdo.

Em 1848, 0 mercado comegou a
assumir caracteristicas do que viria a
ser hoje, com a criagio da Chicago
Board of Trade — CBOT, em Chicago.
A CBOT foi a pioneira no desenvolvi-
mento de mercados futuros como co-
nhecidos atualmente.

A partir daf seguiram-se inimeras
Bolsas de Mercadorias realizando con-
tratos futuros: Board of Trade of Kansas
City (18506), New York Cotton Exchan-
ge (1870), New York Merchantile Ex-
change (1872), Mineapolis Grain
Exchange (1881), Paris Commodily
Exchange (1885), Tokyo Commodi-
ty Exchange (1918), The London In-
ternational Financial Futures Ex-
change (1982), entre outras.

Forbes (1994, p. 13) afirma que o
atual panorama de mercado mundial
de futuros foi se delineando com cla-
reza e rapidez a partir da consolida-
¢do das bolsas de Chicago {Chicago
Board of Trade e Chicago Mercantile
Exchange), da conciliagio das expe-
riéncias japonesas e européias e do
surgimento de novas necessidades e
orientaces econdmicas. Ressalta que
j4 n7o se contratam futuros apenas de
mercadorias.ou produtos primdrios
— evoluiu-se para a negociagio com
ouro € metais preciosos, obrigacoes e
titulos governamentais, moedas estran-
geiras, petrdleo e outros hidrocarbo-
netos, madeira compensada, suco de
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laranja, indice de empresas — como
0 Standard & Poor, de 500 empresas,
o indice da bolsa de valores da Bolsa
de Nova York e o {ndice Bovespa, da
BM&F —, mas todos os bens, ativos
ou indicadores que se revestern das ca-
racteristicas técnicas exigidas pelos ne-
gécios a futuro.

Em decorréncia disso, ndo se fala
em mercadorias ou commodities mas
simplesmente em futuros. Geralmente,
05 contratos mais movimentados geram
como subprodutos, contratos de opches.
Os centros de futuros que mais se desta-
cam no mundo sdo Chicago, com trés,
Nova York, com seis, Londres, com
mais de dez, e Japdo, com dezenove.

Baseadas na experiéncia, instituido-
res e investidores, marketing ou carac-
teristicas de economia da microrregido
em que se situam, as bolsas especializa-
ram-se em certos contratos futuros. Com
isso, apresentam maior volume com
grios e ativos financeiros a Chicago
Board of Trade, com madeira compen-
sada, gado em pé e indices a Chicago
Mercantile Exchange; com ouro a
Comex, de Nova York; com casulos de
bicho-da-seda algumas das bolsas japo-
nesas; com ouro de Hong Kong; colza e
sementes de girassol de Winnipeg; com
oleo cru a fnternational Petroleum Ex-
change, de Londres; com minicontratos
a Middmerica Commodity Exchange,
de Chicago; com soja a de Rosario, na
Argentina e assim por diante.

As bolsas de mercadorias, na medi-
da em que crescem, tendem a se tor-
nar bolsas de faturos. No Brasil, em
1910, surgiu, no Distrito Federal, a pri-
meira bolsa negociando algodio e café
e, em 1914, 2 Bolsa de Santos. Em
1917, segunde Lima e Lopes {1999,
p. 15), surgiu a Bolsa de Commodi-
ties Agricolas, conhecida por Bolsa de
Mercadorias de Sio Paulo — BMSP, que
ndo negociava ainda contratos futuros,
apenas operando a termo, principalmente
boi gordo, café e algodio. No Rio de Ja-
neiro, em 1983, constitui-se a Bolsa
Brasileira de Futuros — BBE Em 1986,
iniciam-se operagdes, em S3o Paulo, 2
Bolsa Mercaniil & Futuros - BM&F, con-
quistando rapidamente lugar de des-
taque entre as principais do mundo.

No ano de 1991, 2 BMSP e a BM&F
uniram-se, originando a Bolsa de Mer-
cadorias & Futuros, também como si-
gla BM&F Na alianga, aproveitaram-se

-a tradi¢ao de uma e o dinamismo da

outra, objetivande a propagacio de
mercados futuros de ativos financeiros,
agropecuirios e outros.

Em junho de 1997 ocorreu nova
fusdo desta com a BBE sediada no Rio
de Janeiro, mas ndo houve alteragio
da denominacio da BM&E Este pro-
cedimento deu-se com o intuito de for-
talecer o mercado nacional de com-
modities, consolidando a BM&F como
principal centro de negociacio de de-
rivativos do Mercosul.
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CONCEITUAGAO DE DERIVATIVOS

N m nota explicativa & Instrucio
CVM n2 235, de 23 de margo
Ade 1995 — que dispde sobre
a evidenciaciio do valor de mercado
dos instrumentos financeiros pelas
companhias abertas —, por conven-
¢d0 passou a ser denominada “novos
instrumentos financeiros”, os mecanis-
mos surgidos no estigio atnal de de-
senvolvimento financeiro internacional.
Esses permitem 20s diversos agentes
econdmicos elaborar novas estratégias
para captacio e aplicacio de recur-
50s, proleger variagdes de precos dos
seus ativos e passivos, reduzir custos
operacionais e diluir riscos.

Essa evidenciacfo foi objeto de
maior detalhamento no Oficio Circular
CVM/SNC/SEP n@ 1, de 3 de janeiro de
1996, tendo em vista 2 necessidade de
esclarecer z aplicacio dos dispositivos
da Instrugiio CVM n® 235/95.

Carvalho (1996, p. 22) cita que os
instrumentos financeiros podem dividir-
se em bdsicos — ou primitivos —, 0s
quais resultam da transacdo original da
entidade, que pode ser de compra, ven-
da, emissdo, langamento ou contratagio,
como por exemplo contas a receber,
contas a pagar e acoes de capital; e se-
cunddrios, resultantes dos instrumentos
financeiros primdrios, como derivati-
vos transacionados no mercado de
opgdes futuro e a termo, operacdes de
swaps de taxa de juros e de moedas.

Para os instrumentos financeiros
chamados secunddrios, a literatura fi-
nanceira consagra a expressio deri-
vativos, pois resultam, dependem, ori-
ginam-se ou derivam dos primérios.

0 surgimento desses instrumentos
— sendo parte representativa deles os
denominados derivativos — € apre-
sentado por diversos autores como de-
correntes de algumas teorias, chama-
das teorias das inovagBes financeiras.
A CVM, na Instruciio n® 235/95, desta-
ca a8 seguintes teorias:

a) Teoria da Regulamentagio — consi-
dera que o mercado submetido 4 regu-
lamentaciio excessiva, os agentes ten-
dem a reagir e a criar, através de artifi-
cios téenicos, novos instrumentos finan-
ceiros amparados em brechas da regu-
lamentagio. Esse procedimento gera
uma nova regulamentagio e, por con-
seqiiéncia, uma nova criago, forman-
do-se um ciclo em que os agentes {pou-
padores, tomadores de recursos € in-
termedidrios), no intervalo entre a cria-
¢A0 do novo instrumento e a sua regu-
lamentagio, irdo usufruir dos seus be-
neficios;

b) Teoria da Inovagio Induzida por
Vinculos — considerz que neste caso o
excesso de regulamentagio é apenas um
fator (vinculo), existindo outros fato-
res internos € externos, tais como: o
acirramento da concorréncia dentro da
indistria banciria e desta com a do
mercado de capitais; o desenvolvimen-
to dos sistemas financeiros orientados
para o mercado em detrimento dos sis-
ternas voltados para os intermedidrios:

149



Ana Lida Arasife Lima & Ilse Maria Beuren

2 existéncia de uma forte demanda do
mercado em fungio do excesso de capi-
tal monetirio espalhado pelo mundo;
0 progresse tecnoldgico que estimula
o desenvolvimento da compeltitividade
{a0 mesmo tempo que esta pressiona o
desenvolvimento tecnolGgico) etc.;

¢) Teoria da Instabilidade — estd ba-
seada na capacidade da empresa so-
breviver em ambientes econdmicos em
constante processo de transformagdes
estruturais, caracterizando-se a inova-
¢do financeira como uma forma de
protecdo aos riscos e As incertezas de-
correntes da instabilidade produzidas
por essas mudangas.

Reynolds (1995, p. 48) explicita
que o grupo de estudo no ambito do
G630 (Global Dertyative Study Group)
definiu, em setembro de 1993, deriva-
tivo como um conirato bilateral on um
acordo de troca de pagamentos, cujo
valor deriva — como o préprio nome
indica — do valor de um ativo ou ob-
jeto referenciado em uma taxa ou indi-
ce.

Mais recente, afirmam Niyama e
Gomes (2000, p. 102), o termo deri-
vativo € usualmente definido como

instrumento financeiro (contrato) cujo
valor deriva do prego ou performance
de outro ativo, que pode ser um bem
(agio ou mercadorias, tais como café,
algodiio, boi gordo), uma taxa de trans-
feréncia (délar norte-americano ou
Depésites Interfinanceiros —~ DI, por
exemplo}, ou indices (Ibovespa) etc.

Além de negociagdes particulares,

transacdes globais, os derivativos in-
cluem futuros e opgdes padronizados,
que sio negociados em bolsas organi-
zadas e asseguradas, tais como call
warrants.

Silva Neto (1998, p. 18) explica que
o termo derivativo, extraide do traba-
lho do G30, é também usado por algu-
mas pessoas para definir uma varieda-
de de outros instrumentos. Esses ins-
trumentos de financiamento possuem
caracteristicas especificas de retorno,
0s quais refletem o valor de derivativos
embutidos nesses instrumentos, ou
que possuem caracteristicas de opcoes,
ou sdo constituidos baseados na de-
composi¢io de determinados compo-
nentes de outros instrumentos, como,
por exemplo, o principal ou o fluxo de
pagamento de juros.

Para Cavalcante Filho e Misumi
(1998, p. 209), derivativos sio titulos
que derivam seu valor de um ativo-ob-
jeto, também chamado de subjacente.

Lima e Lopes (1999, p. 13) concei-
tuam os derivativos como

instrumentos financeiros que derivam
ou dependem do valor de outro ativo e
que se caracterizam, normalmente,
comg contratos padronizados, negocia-
dos entre as partes em mercados se-
cundirios organizados ou contratados
ad hoc entre o5 agentes,

Os derivativos, conforme Bernstein
(1997, p. 305), possuem esse nome
por derivarem seu valor do valor de
algum outro ativo, motivo pelo qual
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servem 30 bem para limitar o risco de
flutuagdes inesperadas de pregos. Eles
limitam o risco da posse de coisas como
arrobas de trigo, francos franceses, ti-
tulos governamentais e agdes ordini-
rias — em suma, qualquer ativo cujo
preco seja volitil”.

Ibarra (1997, p. 3) explica que
s instrumentos derivativos constituem
acordos formais para transferir risco de
uma parte 4 outra, sem transferir o ins-
trumento bdsico (titulos, acbes, moe-
das) subjacente.

Os derivativos podem permitir, ainda,
a prote¢ao de todo tipo de ativo e pas-
sivo, contra algum imprevisto financei-
ro futuro, como a desvalorizagio cam-
bial, alta repentina de taxa de juro etc.
Verifica-se, pois, que a definicio do
termo derivativos nio é tdo restrita as-
sim. No Brasil, hd discussoes até mes-
mo a respeito de seu real nome. Silva
Neto (1998, p. 18) cita que
para alguns, a tradugdo correta do ter-
mo em inglés derivative é derivado e
ndo derivativo.

Porém, utiliza-se a terminologia deri-
vativo por ser a mais empregada, mes-
mo estando errada, ou ndo sendo a
melhor. Os derivativos, como o proprio
nome diz, sio negécios derivados de
outros negdcios, uma maneira simples
de defini-los.

Assaf Neto (1999, p. 301} mencio-
na que o uso de derivativos no merca-

do financeiro oferece, entre outros as-
pectos positivos:
+ maior atragdo 2o capital de risco,
permitindo uma garantia de precos fu-
turos para os ativos;
= criar defesas contra variagies adver-
545 NOS pregos;
+ estimular 2 liquidez do mercado fisi-
o
¢ melhor gerenciamento do risco e,
por conseguinte, reducio dos pregos
dos bens;
» realizar negécios de maior porte com
um volume relativamente pequeno de
capital e nivel conhecido de risco™.

Para Cavalcante Filho e Misumi
(1998, p. 209), a possibilidade de ela-
borar estratégias de investimentos fle-
xiveis — como alavancagem de posi-
cdes, limitagdo de prejuizos e arbitra-
gens de taxas de juros, é a principal
vantagem do uso de derivativos.

Entretanto, a auséncia de um corpo
tebrico contdbil definido no que diz
respeito 20S instrumentos derivativos
pode prejudicar a negociagio desses
produtos, inclusive resultar em danos
financeiros para as pessoas envolvidas.
Casos como os da Procter & Gamble,
Barings, Orange County — que apre-
sentaram prejuizos alarmantes —, de-
monstram o quanto a contabilidade
deve estar atenta em relagfio 20 objeti-
vo de bem informar seus usudrios.
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PARTICIPANTES DO MERCADO
DE DERIVATIVOS

s mercados futuros e de op-

¢0es, nos 1ltimos anos, ga-

nharam importincia para as
dreas de finangas e de investimentos.
Assaf Neto (1999, p. 301) afirma que
esses mercados favorecem os investi-
dores tomar decisdes de forma mais
técnica, o que melhora na compreen-
sio do mercado com relacio 4o de-
sempenho de aiternativas de investi-
mento em condicdes de risco. Faz-se
necessirio aos profissionais dessas
dreas compreender o funcionamento
dos instrumentos financeiros, sua uti-
lizagdo e fatores que afetam a forma-
¢do de pregos futuros.

Os mercados futuros sde importan-
tes, uma vez que oS precos de bens e
servigos (produtos) dependem da ca-
pacidade de controle dos riscos por par-
te dos produtores. Ao integrar esses mer-
cados, os produtores podem minimizar
seus riscos, bem como diminuir seus
custos. Essas economias sao repassa-
das para os consumidores através de
precos mais baixos nos produtos e
commodities ou retornos melhores nos
fundos de investimento e pensio. Ade-
mais, 0s produtores dispdem de um ins-
trumento de previsio e seguranga ao
assumirem uma ponta futura inversa 2
sua posi¢io no mercado 2 vista.

Para Cavalcante Filho e Misumi
(1998, p. 198), os mercados futuros

resultam da definicdo e natureza dos
contrates operados em cada centro de
negociagao.

Nos mercados futuros, sio assumi-
dos compromissos padronizados de
compra e venda, ou seja, contratos de
determinada mercadoria, ativo finan-
ceiro ou indice econdmico, para se-
rem liquidados numa data futura pre-
estabelecida.

Uma caracteristica relevante e pe-
culiar do mercado de futuro € a coexis-
téncia, conforme Forbes (1994, p. 17),
de duas figuras exponenciais de parti-
cipantes: 0 hedger e o especulador.

Aquele nZo existe sem este, e vice-ver-
sa, e 0 mercado ndio se forma nem evo-
lui sem qualquer dos dois,

Em se tratando do mercado de op-
¢Ges, vale ressaltar que ali nfio sdo ne-
gociadas acOes e sim direitos sobre as
mesmas. Sdo direitos de uma parte
comprar e vender a outra, até determi-
nada data, uma quantidade de a¢es a
um preco preestabelecido.

Tanto os mercados futuros como os
de opcdes tém tido um éxito notéivel.
UUm dos motivos de seu sucesso € que
atraem virios tipos de participantes, tam-
bém chamados agentes, entre 0s quais
destacam-se: os clientes (bedgers, es-
peculadores e arbitradores); os
market makers, as COrretoras e as
camaras de compensagio.

Os principais participantes do mer
cado de derivativos sdo autoridades
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mornetdrias, instituicoes financeiras €
ndo financeiras, bolsas de valores, de
liquidagio e de custédia, bem como
as centrais de liquidacdo de titulos.

A propagagio desses mercados le-
vou 2 especializacdo destes, que pas-
saram a ser classificados de acordo
com seu relacionamento com o pro-
duto objeto do contrato.

A seguir sdo discutidas as caracte-
risticas de cada um desses membros:

A} Hepcers

0 mercado futuro originou-se da
necessidade de produtores procura-
rem hedgear (proteger) sua produgdo
em épocas de colheita contra as bai-
xas de pregos de mercado. Da mesma
forma, consumidores esperavam ga-
rantir pre¢os em época de entressafra.

Nio hd um termo em portugués que
consiga exprimir exatamente o signifi-
cado das palavras em inglés utilizadas
no mercade financeirec — hedge,
bedger, bedging.

0 entendimento oficial sobre o ter-
mo e operagio, fixado pela Commo-
dity Futures Exchange Commission
— CFIC, conforme Forbes {1994, p.
36), estipula que hedge ¢ a

tomada de posi¢io em mercade futuro
oposta a posi¢io assumida no merca-
do 2 vista, para minimizar o risco de
perda financeira decorrente de altera-
¢do de precos adversa; a compra ou 4
venda de futuros como substituta tem-
pordria de uma transagio 2 vista que
venha 2 ocorrer mais tarde.

De acordo com Lima e Lopes (1999,
p. 21), os bedgers
540 0s clientes que buscam eliminar os
riscos provenientes de perdas com as
oscilagtes de pregos.

Dividem-se em hedgers vendidos, aque-
les que buscam se proteger de even-
tuais variacGes negativas dos pregos,
temendo que os precos caiam; e bed-
gers comprados, aqueles que procu-
ram protecio contra possiveis varia-
¢les de precos.

O produtor de commodity — de soja,
por exemplo, um €450 comum —, as-
segura antecipadamente o prego de seu
produto apds a colheita. Para tal, efe-
tuard um contrato 4 lermo ou COMpra-
rd uma opgao de venda. O hedger, da
mesma forma, buscard prote¢io con-
tra o aumento de taxas de juros pds-
fixada contratada na aquisi¢io do fi-
nanciamento, ou ird assegurar a taxa
de cAmbio que incidird sobre seus pro-
dutos exportados no recebimento.

Cavalcante Filho e Misumi (1998, p.
211) explicam que hedging

é 0 ato de tomar uma posigdo em fotu-
ros oposta 2 posi¢io assumida no mer
cado pronte, para minimizar risco de
perdas financeiras numa alteragio de
precos adversa (produtor)”.

B) EsPECuLADORES

0 especulador, ao contririo do que
muitos pensam, no € nocivo a0 mer-
cado, é necessdrio. O hedger quando
néio quer correr 0 risco, encontra ou-
tra pessoa para assumi-lo.
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Silva Neto (1998, p. 29) define es-
peculador como sendo a pessoa —
fisica ou juridica — cuja atividade prin-
cipal nio se relaciona com o bem ob-
jeto do contrato derivativo € assume
posiches no mercado para expor-se a0
risco de oscilagdes de precos.

A New York Stock Exchange —
NYSE e a Commodity Futures Trading
Commission — CFTC explanam as di-
ferencas entre especulador e investi-
dor. O especulador, do ponto de vista
da NYSE, (apud Forbes, 1994, p. 43),
tem como preocupagio essencial au-
mentar seu capital, nio sua receita de
dividendos. Quanto ao investidor, refe-
re-se como

a um individuo cujas principais preo-
cupacdes, a0 adquirir uma agie ou va-
lor mobilidrio, sejam a regularidade da
receita de dividendos, a seguranca do
investimento original e, se possivel, acu-
mulagZo do capital.

Portanto, o que distingue o especula-
dor do investidor é que este busca mais
a renda do investimento, sem assumir
riscos significativos, enquanto que
aquele busca crescimento do capital,
assumindo o risco da operaciio.

A CFTC, a0 considerar especulador
e hedger, e ndo investidor, evidencia
que 4 figura do investidor, no mercado
de futuros, confunde-se com a de
bedger, complementada, por sua vez,
pela do especulador. Entdo, nos ou-
tros mercados o que é denominado de
investidor, entenda-se, em futuros,

hedger. Ji o especulador é chamado
dessa forma em todos os mercados fi-
nanceiros.

A depender de suas previsdes em
relagdo aos pregos de futuros, os es-
peculadores ou compram ou vendem
contrafos futuros. Entram ou saem do
mercado de forma bastante rdpida —
compram e vendem, 2s vezes, no pra-
zo de um dia, operagdes day-trade —
e nio demonstram interesse comercial
pelo ohjeto de negociacio. Portanto,
restringe-se, sua pretensio, i obtengio
de lucro auferido pela diferenca entre
0 preco de compra e o de venda.

A fungio do especulador, em geral,
é mal compreendida, em virtude de
certa conota¢do negativa atribuida a
palavra. Entretanto, € considerado um
dos mais importantes personagens do
mercado. Para Carvalho (1996, p. 44),
¢ 0 protagonista necessirio — e, nes-
te sentido, benéfico — vez que d4 a
liquidez que o mercado de capitais pre-
cisa. Existindo um mercado secundi-
rioc — derivativos, por exemplo —
pode-se almejar ter um mercado pri-
mario.

Segundo Forbes (1994, p. 46), é
preciso, portanto, dar ao especulador
0 lugar que merece, “o de mola-mes-
tra de qualquer mercado”. £ ele que
executa, nos mercados futuros, funges
econdmicas fundamentais, que favore-
cem a produgio, o processamento e o
marketing das commodities (merca-
dorias) bésicas. Ademais, proporcio-
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na 30 hedger tanto a oportunidade de
transferéncia de risco quanto a liqui-
dez, para comprar ou vender impor-
tantes volumes com facilidade.

€) ARBITRADORES
0 diciondrio Aurélio (1988, p. 56)
define arbitragem como
ato, ou efeito de arbitrar. O julgamen-
to, decisdo ou veredicto de 4rbitro(s).
Arbitragem de c&mbio: operagio que
consiste eMm Procurar ¢ processo mais
vantajoso de cimbio direto ou indireto
para o pagamento ou recebimento de
uma quantia fixada em moeda estran-
geira; arbitrio de cimbio.

A arbitragem, no mercado financei-
ro, é uma operagio que objetiva tirar
proveito de variagfes na diferenca de
prego entre dois ativos ou dois merca-
dos, ou ainda das expectativas futuras
de mudangas nessas diferengas.

Cavalcante Filho e Misumi (1998,
p.213) citam que as arbitragens sdo
das mais variadas naturezas, envolven-
do operagdes com ativos, seus futuros
e op¢ies. Apresentam, normalmente,
niveis de risco inferiores aos das espe-
culagdes, pois as posi¢des permane-
cem travadas em dois segmentos de
mercado, o que faz atrair grande ni-
mero de interessados. Isto colabora
decisivamente para a formagiio de pre-
co, transferéncia de riscos, bem como
atracdo de bedgers. -

A pessoa ou empresa que opera em
diversos mercados simultaneamente

com o intuito de obter lucros em dis-
tor¢des momentineas de pregos é cha-
mada de arbitrador. Carvalho (1999,
p-34) comenta que a distor¢do ocorre
tanto no mercado 2 vista quanto entre
os mercados 4 vista e futuro. Dessa for-
ma, o arbitrador torna-se responsivel
pela eliminagio de distor¢des do mer-
cado, efetuando um importante traba-
lho de equalizagdo.

O arbitrador é, pois, um participan-
te do mercado que procura um lucro
sem risco, reatizando operacdes simui-
tineas em dois ou mais mercados,
aprovejtando-se da md formacdo de
pregos. Genericamente, pode-se afir-
mar que, sempre que um mesmo ativo
tem, 20 mesmo tempo, pregos diferen-
tes em dois mercados, surge uma opor-
tunidade de arbitragem.

d) Market makers

Atualmente, existe ainda uma outra
categoria de participantes do merca-
do de derivativos que merece destaque,
05 market makers ou especialistas.

Silva Neto (1998, p.30) explicita que
os market makers, normalmente, sio
bancos ou corretoras que operam
sempre em determinado mercado, que
carregam posicdes proprias, (ou seja,
investindo seu préprio capital), bem
como se especializando em certos pro-
dutos e papéis.

Uma das vantagens que possuem em
relagio aos demais participantes € que
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gozam de reducio de custos operacio-
nais e possuem a preferéncia em qual-
quer negécio. Entretanto, sdo obriga-
dos a oferecer precos de compra e
venda para o produto em que se espe-
cializaram.

A atuagdo dos market makers no
mercado garante boa liquidez ao pro-
duto operado e, ainda, auxilia na for-
magcio de seu prego. Silva Neto (1998,
p.31} acrescenta que “quando o es-
pecialisia atuar em uma agfo, negoci-
ada em bolsa de valores, ele nuaca po-
derd ter vinculos com a empresa que
opera. Entretanto, ele se tornari um
especialista naquele papel”.

¢) Corretoras

As sociedades corretoras fazem parte
do grande conjunto de intermedidrios
no mercado de futuros. Segundo
Forbes (1994, p.30), a Commodities
Futures Trading Commission
(CFIC), 6rgéo regulador do mercado
de futuros nos Estados Unidos, define
o0s intermedidrios desse mercado
como “individuos, associagies, socie-
dades, corporagdes ou grupos, enga-
jados na aceitacdo ou no repasse de
ordens de compra ou de venda de uma
commodity, para enirega futura em
bolsa autorizada, segundo regras de
tal instituigdo, que recebem somas em
dinheiro, titulos de crédito ou bens
reais, ou abrem crédito para margear,
garantir ou assegurar todos 0s nego-

cios ou contratos que resultam, ou
possam resultar, da execugio de or-
dens”. .

Para Lima e Lopes (1999, p.21), as
corretoras sdo as intermedidrias que
atuam entre os hedgers e especulado-
res. Suas receitas provém da correta-
gem - geralmente, uma porcentagem,
inversamente proporcional a0 montan-
te das operagbes realizadas. As
corretoras cujos titulos s3o patrimo-
niais da Bolsa participam diretamente
do mercado, caso contrdrio, devem se
utilizar de um membro credenciado
que seja socio da Bolsa.

De acordo com a Chicago Board
of Trade (CBOT) apud Forbes (1994,
p.30), as sociedades corretoras, den-
tre 0 conjunto de intermedidrios, sdo
as mais importantes e significativas. Elas
constituem um segmento altamente di-
versificado do mundo financeiro. Al-
gumas sdo escritérios locais ou repre-
sentantes de empresas multinacionais
onde operam em todos os tipos de in-
vestimentos financeiros; outras se res-
tringem 20s mercados de commodi-
ties e de agles; e, ainda, as que reali-
zam somente intermediacOes no mer-
cado de futuros. Existem, entre estas,
as que se especializam em contas co-
merciais de hedging, outras que s6 se
dedicam ao piiblico-especulador em
futuros.

Dessa forma, no mercado de futu-
I0S, 45 COTreloras assumen expressio
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significativa perante os intermedidrios,
seja por seu porte, ou por sua diversi-
ficagdo e experiéncia no mercado fi-
nanceiro, bem como por sua especia-
lizagio.

f) Cimaras de compensagio

Com o crescimento e desenvolvi-
mento do mercado, cada vez mais pes-
soas e empresas procuram fazer uso
deste para garantir precos, fornecer
produtos e especular. A circulagio de
valores nas bolsas passaram a ser em
volumes grandes e problemas na liqui-
dacfo de posi¢des poderiam atingir
proporches catastréficas, que compro-
meteria a confianga no sistema. Perce-
beram, pois, 0s corretores que, se caso
um de seus clientes ndo honrasse os
compromissos assumides, poderiam
ficar numz posi¢do delicada, perden-
do a confianga no mercado.

Os corretores — para resolver esse
problema e diminuir o risco de liqui-
dagdo dos derivativos — resolveram
formar outra instituicdo, objetivando
garantir operacdes realizadas nas bol-
sas. Surge, assim, a cimara de com-
pensagio.

'Em inglés, afirma Silva Neto (1998,
p. 31), clearings house, é o termo usa-
do em paises de todo mundo, o qual
diferencia wma cimara de liquidagio
de uma bolsa de valores, para a de fu-
turos, assumindo muito mais riscos de
crédito.

Embora homénimas e cumprirem

uma fungdo bancdria, por facilitarem
a transferéncia de recursos entre as
partes contratantes e seus agentes, as
cimaras de compensagfo nos merca-
dos bancdrios e mercados futuros pos-
suem atribuigées bem diferentes.

No segmento bancirio, as cimaras
de compensagio, conforme Rudge e
Cavalcante (1993, p. 232), organizam
a transferéncia de fundos entre saca-
dos e sacadores, porém nfio se tornam
parte legal na transaczo, nio atuam em
nenhum momento como garantidores,
nem operam diretamente ¢omo insti-
tuto aute-regulador.

Jd as cAmaras de compensagio, nos
mercados futuros, que organizam o
registro, a liquidagiic e a compensa-
¢40 de operagdes financeiras de uma
Bolsa ou mercado de titulos possuem
atribuicGes especificas, sdo parte inte-
grante daquilo que o préprio contrato
a futuro significa e um aspecto essen-
cial do mercado.

Para Forbes (1994, p. 27), no mer-
cado de futures, as cimaras de com-
pensacdo, na pritica, atuam como “a
vendedora de todos os compradores
e a compradora de todos os vendedo-
res”, que asseguram, a uns e a putros,
o acerto e a liquida¢do de suas respec-
tivas posi¢oes, de acordo com os ter-
mos de valores exatos dos negécios
contratados. Assim, a cimara de com-
pensagdo vale-se, entre outros, de dois
instrumentos ou mecanismos bésicos:
o ajuste didrio e a margem de garantia.
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Spinola (1998, p. 56) cita que, com
o ajuste didrio, as posi¢des mantidas
pelos clientes nos contratos futuros
sdo acertadas financeiramente dia-a-
dia, o que permite que os débitos e
créditos sejam liquidados antes da data
de vencimento do contrato. A mar-
gem de garantia obriga o depésito,
inicialmente em dinheiro, para os
clientes que detém posicio de risco
em aberto na bolsa. Na BM&F essa
margem pode ser substituida por
qualquer um dos ativos: ouro, titulos
piblicos ou privados e acoes. Tem
como finalidade tanto demonstrar a
vontade do contratante de saldar seu

TIPOS DE DERIVATIVOS
DISPONIVEIS NO MERCADO

maior parte dos contratos ne-
gociados nas bolsas do mun-
do pode ser categorizada
como futuros de mercadorias —
onde o objeto de negociagio é a mer-
cadoria — ou futuros financeiros —
onde o objeto de negociagio é um ati-
vo financeiro. Hull {1996, p. 4) afirma
que a todo instante novos contratos sio
propastos e ndo hd divida de que os
mercados futuros representam ainda
hoje uma das maiores inovactes da
drea financeira.
Hi diversas modalidades de contra-
tos nas bolsas que negociam com deri-

COMpromisso, quanto garantir o paga-
mento de pelo menos alguns ajustes
didrios negativos, se for o caso. F, pois,
um depésito de boa €, uma perfor-
mance bond.

As cdmaras de compensagio s30
geralmente associagdes constituidas
por membros de compensacio (clea-
ring members) que capitalizam a em-
presa. Elas podem existir, segundo
Rudge e Cavalcante (1993, p. 235),
como divisio de Bolsas capitalizadas e
fortes, ou como empresa independen-
te, especialmente criada para registrar,
compensar, bem como liquidar con-
tratos de futuros.

vativos. Segundo Santana (1995, p. 268),
os principais tipos de derivativos, os
chamados de primeira geragdo, sio:
) contratos & termo — forward,

b) contratos a future — futures,

c) opgdes de compra — call,
d}opgdes de venda — put e

e) contratos de swaps.

Os de segunda geracio, derivados
dos derivativos, ou seja, combinactes
variadas, interligando mercados, sio:
a) straddle,

b) strangel,

C) strap,

d) butterfly e

e) condor ou box.

A seguir faz-se uma incursio nestas
modalidades de contratos:
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4) CONTRATO A TERMO — FORWARD
OU TRADICIONAL

E o mais antigo dos ativos derivati-
vos e muito utilizado em operagdes
agricolas (commodities). O contrato
a termo pode ser definido como uma
espécie de promessa de compra € ven-
da, n2 qual as partes contratantes es-
pecificam o bem objeto (acfes, mer-
cadorias, ouro, ativo financeiro) e seu
volume, estipulam o preco, a data futu-
ra e local em que serd entregue, vigen-
te na data de entrega do produto.

Esse tipo de contrato tornou-se re-
presentativo com a criagao das bolsas
de mercadorias, possibilitande maior
transparéncia na formacgio de seus
precos. Nesses contratos, é gerado um
razodvel risco de crédito para ambas
as partes, pois ndo hd exigéncia de que
o vendedor tenha o produto comer-
cializado, ou que o comprador possua
o dinheiro prometido. Assim surgiram
as cimaras de compensagdo na tenta-
tiva de garantir 2 liquidagfo dos con-
tratos.

De acordo com Niyama e Gomes
(2000, p. 105), as operagdes do con-
trate a termo podem ser realizadas em
bolsa ou no mercado de balcio com
diversas finalidades. Destacam-se a
prote¢do contra riscos de oscilagdo de
precos (bedge), a especulagio e cap-
ta¢io/aplicagio de recursos, por meio
de operagoes de compra e venda a ter-
mo ou da combina¢do de operagdes 4
vista e a termo.

0s _forwards sdo contratos de futu-
ros nio-padronizados, negociados em
balco. Carvalho (1996, p. 50) comen-
ta que os mais comuns hoje, no mer-
cado internacional, sdo:

* forward rate agreements — FRAs:
contratos em que duas partes acor-
dam a taxa de juros a ser paga em
uma data futura, com base em um
valor nominal (notional value),
para um vencimento especificado;

s forward foreign exchange con-
tracts: contratos que contemplam
{pagar ou receber) montantes
combinados de moedas estrangei-
ras, em uma data futura, a uma taxa
cambial pré-contratada; e

e forward commodity contracts:
contratos que obrigam — tais como
os de cimbio -— o comprador e o
vendedor 2 entrega de uma com-
modity a um prego e em uma data
futura predeterminados.

B) CONTRATO A FUTURC (FUTURES)

De uma limitacio dos contratos a
termo, evolug¢iio dos contratos fo
arrive, 0 qual objetivava reduzir a in-
certeza sobre o preco future das mer-
cadorias negociadas, nio precisando
ser negociados em bolsa e sem nenhu-
ma padronizag¢io, surgiram os contra-
tos futuros.

Os contratos futuros, segundo Lima
e Lopes (1999, p. 16),

exercem uma enorme importincia
como forma de assegurar trangiiilida-
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de a produteres e compradores de de-
terminado produto,

Seguem, em sua esséncia, 0 mecanis-
mo dos contratos a termo, nos quais sio
especificados o bem (tipo, peso, quanti-

dade), o velume, 2 data de liquidagfio e a
data e o local de entrega, em conformi-
dade 3s bolsas de futures. No Quadro 1,
sdo sintetizadas algumas das diferengas
entre contratos futuros e a termo.

Quapro 1

PRINCIPAIS DIFERENGAS ENTRE CONTRATOS FUTUROS E A TERMO*

CARACTERISTICAS

FUTUROS

A TERMO

Objetiva

Proteqio contra variagies nos pregos ¢
especulagiio sem que haja, na maioria das
vezes, transferéncia das mercad orias

Protegia contra variagdes nos pregos,
normalmente com entrega do produo
contratado

Negociabilidade

Podem ser negociados antes do vencimento

Nio sio negaciados

Responsabilidade

Camara de compensagio

Partes conlratantes

Qualidade/Quantidade

Estabelecida pela Bolsa

Estabelecida pelas parics

Local de negociagio

Balsa de Futuros

Estabelecido pelas parres

Sistema de garantias

Sempre haverd yarantias

Nemn sempre cxjstirio

Vencimentos

Estabelecidos pela Bolsa de Fururos

Normalmente negaciados pelas partes.

Patticipantes Qualquer pessoa fisica ou juridica Produtores ou consumidores
Ajustes Didrios No vencimento
Variagdes nos pregos Diarias Nice muda o valor do contrato
Porte dos participantes Pequenos, médios € grandes Grandes
Credibilidade Nio ¢ necessirio dar comprovagio de boa & normalmente exigido um alto padrio de
situacdo crediticia crédita
Fonte:  Adaptado de Iran Siqueira Lima, Alexsandro Broedel Lopes, Contabilidade e controle de operagoes com derivativos,

§30 Paulo, Pioneira, 1999, p. 17,

A padronizagio — caracterfstica
principal dos contratos a futuro, afirmam
Niyama e Gomes (2000, p. 108) —, faci-
lita a transferéncia do contrato entre os
participantes do mercado, implemen-
ta a liquidez, bem como permite am-
pliar ou encerrar a qualquer instante a
posi¢do anteriormente assumida.

No entanto, de acordo com Carva-
lho (1996, p. 31), esses contratos nio
possuem a mesma flexibilidade exis-
tente nos contratos a termo no que diz
respeito 2 adaptagio as necessidades
do produtor ou comprador,

¢) Opcors DE compra (c42z) E DE VENDA (poT)
Silva Neto (1998, p. 97} define op-
¢io como

instrumento que d4 a seu titular, ou
comprador, um direite futuro sobre
algo, mas ndo uma obrigagio, e a seu
vendedor, uma obrigaciio futura, caso
solicitado pelo comprador da opgio.

A partir daf, verifica-se que, no mer-
cado futuro, tanto o comprador guan-
to o vendedor negociam um direito e
uma obrigacio realiziveis em data fu-
tura. J4 no mercado de opgoes, nego-
ciam direitos e deveres realiziveis em
datas distintas.

De acordo com a linguagem do
mercado de capitais (1993, p. 60},
opg¢do de compra ou de venda é

o direito outorgado ao titular da opgao
de, se desejar, comprar ou vender a0
langador, um lote padrio de determi-
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nada agiio, 2 um prego por a¢io previa-
mentie estipulado e até uma data prefi-
xada.

O titular € aguele que adquire o di-
reito de exercer a opgo, pagando para
isso um prémio — prego de negocia-
¢do da opcido, pago pelo titular a0
langador. Ja o langador cede o direi-
to ao titular, que assume a obrigacio
de entregar o ativo-objeto em caso
de exercicio da opgio, recebendo um
prémio.

Para Niyama e Gomes (2000, p.
111), as opgdes de compra (call) e de
venda (put) sio contratos que confe-
rem ao comprador o direito de adqui-
rir/vender o hem cobjeto do contrato
a0 preco fixado, respectivamente.

Carvalho (1999, p. 33) apresenta
algumas caracteristicas distintas dos
coniratos a termo e futuro em relagio
as opces. Primeiro, se faz necessirio
pagar um prémio para se obter o direi-
to. Segundo, s6 uma das partes incide
em obrigacio, vez que o titular ji cum-
priu sua parte no acordo — pagamen-
to-do prémio. E, por fim, a liquidacio
da transacdo pode se dar apenas pela
omissio do titular a0 nfio exercer seu
direito. .

H4 também uma variedade de estra-
tégias possiveis com op¢des. Essas con-
sistem na combinagdo de vdrias op-
¢oes, denominadas de segunda gera-
¢do ou, no jargio das bolsas, chama-
das de “trava”. Lima e Lopes (1999, p.
14) listam os seguintes:

o straddle ~ compra de uma call e
uma put pelo mesmo prego de exer-
cicio;

o strangel — igual 20 straddle, mas
com preco de exercicio diferente;

» sirap — compra de duas call e uma
put;

« butterfly — compra de duas call de
exercicio baixo, venda de duas call
de exercicio médio e compra de
uma put de exercicio baixo;

* condor ou box — que se usada
como futuro de indice transforma
uma aplicacio de renda varidvel em
renda fixa.

As operagdes com opcdes, devido a
margem de criatividade, estio inseridas
em uma drea na qual existe um vasto cam-
po para especula¢io refinada, mencio-
na Carvalho (1999, p. 33), utilizando-se,
muitas vezes, de computadores para
tear complexas combinagdes.

D} CONTRATO DE SWa?

Na Europa, por volta da década de
70, o swap surgiu quando empresas e
bancos necessitavam trocar seus flu-
xos financeiros remunerados a uma
taxa prefixada por uma taxa pés-fixa-
da. Por isso o termo swap (permuta).

£ um contrato de derivativo através
do qual as partes trocam o fluxo finan-
ceiro de determinado ativo ou passivo
sem trocar o principal. O principal nao
€ pago, citam Lima e Lopes (1999, p.
29), porque constitui somente um va-
lor-base para cilculo dos juros
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(notional value), sendo que 2 liqui-
dacio financeira é feita por diferenca.

A operagio de swap, segundo Niya-
ma e Gomes (2000, p. 113), tem por
objetivo a troca de resultados financei-
ros decorrentes da aplicagio de taxas
ou Indices sobre ativos ou passivos,
que sdo utilizados como referenciais
(ouro, taxas de juros, taxas de cimbio
e indices de precos).

Nesse tipo de conirato, as partes

TRATAMENTO CONTABIL
DAS OPERACOES DE DERIVATIVOS

N studiosos e profissionais da
drea contébil vem trabalhan-
A4 do para desenvolver um ar-
cabougo tedrico e conceitual que for-
neca um tratamento uniforme aos de-
rivativos em geral. Lima e Lopes {1999,
p. 32) destacam que a contabilizagdo
surge na forma de um roteiro orienta-
do através de operacGes que geraram
o lancamento contdbil.

No ambiente internacional, as fon-
tes de normas ou priticas contdbeis
de maior repercussio sio aquelas que
estdo relacionadas com os maijores
mercados financeiros ou de capitais,
afirma Carvalho (1996, p. 15). Entre
elas, encontram-se as diretivas da Co-
munidade Econdmica Européia; da
Securities and Exchange Commis-
sion — SEC dos Estados Unidos; do Fi-
nancial Accounting Standards

comprometem-se a trocar fluxos de
caixa em uma data futura, que combi-
nam antecipadamente os termos de
troca. No Brasil, de acordo com Santa-
na (1995, p. 267), o swap de taxas de
juros — interest rate swap — € mais
utilizade que o swap de moeda —
currency swap. Na sua maioria, as
empresas buscam reestruturar seus
passivos na troca de taxas flutuantes
para taxas fixas, ou vice-versa.

)
7|%

Board — FASB, também, dos Estados
Unidos; do International Accounting
Standards Commitiee — IASC, em Lon-
dres; e do American Institute of
Certified Public Accountants — AICPA.

Em virtude da crescente importin-
cia e preocupacio em relagio aos de-
rivativos, os padries contdbeis que se
destinam a esses instrumentos finan-
ceiros vém sendo revisados internacio-
nalmente.

0 IASC possui pronunciamentos
aplicveis a derivativos, que so simila-
res 20s preconizados pelo FASB. Em se
tratando de operagoes financeiras,
aquele 6rgio discute novos procedi-
mentos com a intengdo de substituir o
IAS n2 25, cujo contetido consta da
minuta do exposure draft — E48, emi-
tida em 31 de julho de 1994.

Em margo de 1995, a E48 foi par-
cialmente transformada no pronuncia-
mento IAS n° 32, que trata da divulga-
¢do e disclosure de instrumentos finan-
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ceiros. O objetivo dessa norma € pro-
porcionar aos diversos usudrios de
demonstrativos financeiros melhor
compreensio do que vem a ser instru-
mentos financeiros, registrados ou nio
no balango patrimonial (o# ou off-
balance sheet), em relacio 2 posicio
financeira, desempenho e fluxos de
caixa de uma empresa.

Ademais, a IAS n.° 32 encoraja a di-
vulgagio de informagoes a respeito da
natureza e extensao do uso de instru-
mentos financeiros de uma empresa,
as finalidades do ponto de vista do ne-
gdcio, 0s riscos associados a eles, bem
como as politicas gerenciais para o
controle desses riscos. Essa norma in-
ternacional nfio menciona o reconhe-
cimento e mensuragio de ativos e pas-
sivos abordados na E48, uma vez que
o assunto € evidenciado pelo FASB.

Santana (1995, p.262) destaca, al-
guns pontos do pronunciamento IAS
n.” 32. Por exemplo, o reconhecimen-
to de um instrumento financeiro como
exigibilidade ou como patriménio li-
quido, pela empresa emissora, deve
levar em conta a sua forma legal. Por
outro lado, os ativos e os passivos fi-
nanceiros, nas demonstragdes finan-
ceiras, devem ser reconhecidos quan-
do os riscos e beneficios a eles asso-
ciados sdo substancialmente transferi-
dos para a empresa, bem quando o
seu justo valor pode ser adequadamen-
te determinado. Enquanto que o ativo/
passivo financeiro, em geral, deve ser

avaliado e registrado pelo seu valor
justo de mercado (f@ir value), mes-
mo em bases estimadas.

Em dezembro de 1998, o IASC apro-
vou o pronunciamento IAS n.° 39, o
qual trata do reconhecimento e men-
suracdo dos instrumentos financeiros,
que entrard em vigor a partir de 1° de
janeiro de 2001. Ressalte-se que este
pronunciamento no substitui o IAS n.°
32, e sim o complementa.

O FASB emitiu, em 15 de junho de
1998, o pronunciamento SFAS 133 -
Accounting for Derivative Instru-
menis and Hedging Activities, que
propde uma estrutura conceitual para
a contabilizagdo de derivativos e dis-
closure de operacgdes. Pronunciamen-
to este, ansiosamente esperado pela
comunidade contdbil internacional e
que deve servir de fonte principal de
orientacdo para a contabilizacfio de
derivativos nos Estados Unidoes. O SFAS
133 representa uma grande evolucio
no arcabougo contibil, em termos con-
ceituais e priticos, emergindo uma sé-
rie de perspectivas.

Lima e Lopes (1999, p.126) desta-
cam que torna-se relevante esse pro-
nunciamento para empresas de diver-
s0s paises, inclusive brasileiras, vez que
o mercado americano é considerado
importante para empresas do mundo
todo, bem como pelo elevado concei-
to técnico do FASB junto aos militantes
na 4rea contdbil internacional.

Lopes (1999, p. 22} apresenta os
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seguintes pontos considerados rele-

vantes do ponto de vista conceitual e

operacional, emanados pelo SFAS 133:

» aplicdvel a todas as entidades, exce-
to algumas organizactes sem fins
lucrativos;

* relacdo com outros pronunciamen-
t0s — revoga 0s SFAS 80, 105 ¢ 119;
ainda, realiza alteracbes em pronun-
ciamentos, principalmente, nos SEAS
52, 60, 65, 97, 107, 115 e 125; e,
em relagdo 2 mensuracio do fair
value, baseia-se integralmente no
SFAS 107;

¢ defini¢do clara dos instrumentos
derivativos;

e reconhecimento dos derivativos
como 2tivos e passivos — pratica-
mente acaba com a figura dos ele-
mentos off-balance sheet, bem
como dos riscos inerentes a esta clas-
sificacio;

* mensuracio dos derivativos pelo faér
valie — orienta que € a melhor me-
dida de instrumentos financeiros e a
tinica possivel para os derivativos;

« classificacdo dos produtos de acor-
do com a finalidade para a qual eles
foram adquiridos;

¢ a contabilizagZo de ganhos e per
das com estes produtos (variagbes
de fair value) depende da inten-
¢do no uso do instrumento e de sua
respectiva classificagio; e

 disclosure — exigéncia da eviden-
ciagdo das operagdes conforme cri-
térios j4 mencionados.

Antes do SFAS 133, as empresas nos
Estados Unidos possuiam vasta opgio
em relagdo a contabilizagio de deriva-
tivos devido a auséncia de um pronun-
ciamento definido. Com o instrumen-
to, 45 empresas passam a ter uma orien-
tagio iinica como guia.

No Brasil, Carvalho (1996, p. 15)
menciona que sdo virias as fontes das
quais emanam orienta¢des sobre nor
mas ou priticas que, genérica ou deta-
lhadamente, revestem-se de principios
contdbeis. Entre as fontes, destacam-
se o Banco Central do Brasil — Bacen,
a Comissdo de Valores Mobhilidrios —
CVM, o Conselho Federal de Contabili-
dade — CFC, o Instituto Brasileiro de
Contadores — Ibracon, a Secretaria da
Receita Federal e a Lei n® 6.404/76, que
trata das Sociedades por Acdes.

Em se tratando do mercado finan-
ceiro, além desses, conforme Niyama
e Gomes {2000, p. 40), ressalta-se o
Plano Contdbil das InstituicGes do Sis-
tema Financeiro Nacional — Cosif, cujo
objetivo é

uniformizar os registros, racionalizar a
utilizagdo de contas, estabelecer regras,
critérios e procedimentos necessdrios
aobtengdo e divalgacio de dados, pos-
sibilitar ¢ acompanhamento do siste-
ma financeire, bem como a andlise, a
avaliagio do desempenho e o controle
pelo Banco Central, de modo que as
demonstractes financeiras expressem,

com fidelidade e clareza, real situacio
econdmico-financeira da instituicfo.
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Lima e Lopes (1999, p. 33) afirmam
que, 2 partir das Circulares e Cartas-
Circulares do Banco Central e Instru-
mentos da CVM, pode-se considerar
como sendo as principais regulamen-
tagoes referentes 20 mercado brasilei-
ro de derivativos os seguintes; COSIF
nos esquemas n2 25 e 26, bem como
subtitulo 1.4.2; Resolucdio n® 2.138, de
29/12/94; Circular n° 2.278, de 12.02.93;
Circular n® 2.328, de 07.07.93; Circu-
lar n® 2.329, de 07.07.93; Circular n®
2.402, de 13.01.94 (revogada pela Cir-
cular n® 2.770, de 30.07.97); Circular
n¢ 2,405, de 03.02.94; Circular n®
2.511, de 02.12.94; Circolar n® 2.583,
de 21.06.95; Circular n¢ 2.379, de
12.07.93; Circular n® 2.637, de
29.03.96 (revogada pela Circular n®
2.754, de 31.07.97); Instrugio da CVM
n? 235 de 23.03.95; Circular n® 2.682,
de 30.04.96; Resolugdo n® 2.149, de
29.03.94; Resolugdo n® 1.645, de
06.10.89; e Circular n® 2.771,
30.07.97.

Em se tratando do registro contdbil
das operagdes de derivativos, Niyama
e Gomes (2000, p. 103) ressaltam que
alguns pontos devem ser verificados.
0 valor dos contratos de swagp — bem
como 0 de operacdes realizadas nos
mercados futuros e de opgdes — deve
ser registrado em contas de compen-
sacio. Para isso serd necessdrio ob-
servar, alguns pontos:

a)

b)

c)
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nas operagdes de swap:

» o diferencial a receber/a pagar
deve ser apurado, no minimo, men-
salmente, e apropriado como recei-
ta/despesa, em contrapartida a con-
1as patrimoniais;

* cada contrato, excet0 0S com ga-
rantia de terceiros, deve ser avalia-
do a valor de mercado, segundo o
conceito mark to market, registran-
do o valor correspondente em con-
tas de compensagio. Isso s6 € con-
siderado para finalidades de esta-
belecimento do nivel de risco obje-
tivando capital minimo de uma ins-
tituigao financeira. Porém, a rigor,
deveriam estar contemplados em
contas patrimoniais e nio em con-
tas de compensacio;

nas operacdes de opgoes, o valor
dos prémios recebidos/pagos deve
ser registrado em contas patrimo-
niais, permanecendo até a data do
exercicio da opgio, se for o caso,
quando entdo deve ser baixado
como reducdo/aumento do custo
do bemvdireito, na hipdtese de exer-
cicio, ou como receita/despesa, no
caso de ndo exercicio;

nas operagdes de futuros, o valor
dos ajustes didrios devem ser regis-
trados, diariamente, em contas pa-
trimoniais, e apropriado ao resulta-
do como receita/despesa mensal-
mente.
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Por sua vez, o valor dos contratos
de operagdes 4 termo é registrado em
contas patrimoniais, quando realizada
por conta da institui¢do € nao por conta
de clientes, sendo que o diferencial entre
0 preco a vista do bem/direito e o valor
do contrato, reconhecido como receila
prefixada na contratagio, é reconheci-
do no resultado em razio da fluéncia
do prazo da operacio. As taxas e
emolumentos devidos serdo apropria-
dos a0 custo do bem ou direito no caso
das compras, e nas vendas serdo apro-
priados em contas de resultado (des-
pesas de servi¢os dos sistema financei-
ro). E, finalmente, prejuizos potenciais
com operagdes a termo, de futuro e de
op¢oes devem ser estimados e reco-

CONSIDERAGOES FINAIS

evido 20 crescimento elevado
do mercado mundial de de-
rivativos, bem como dos efei-
tos que ele vem produzindo, percebe-
se 4 preocupacio por parte das auto-
ridades monetirias em relacio ao con-
trole, a regulamentacio e a transpa-
réncia das operagdes e de seus riscos.

0 uso intensivo desses instrumen-
tos financeiros faz emergir, cada vez
mais, regulamentacdes a respeito, o
que vem se refletir no tratarmento con-
tabil dos derivativos.

Os derivativos, como 0 proprio nome
diz, sdo negdcios derivados de outros

nhecidos como despesas, mediante
constitui¢ao de provisio calculada com
base no valor de mercado.

0 mercado financeiro norte-ameri-
cano, particularmente de derivativos,
é bem mais desenvolvido que o brasi-
leiro, tanto no aspecto quantitativo de
volume de operagdes, quanto qualitativo
da sofisticagfio das operacoes. Entretan-
to, Lima e Lopes (1999, p. 32) salientam
que os padries contibeis utilizados no
Brasil, bem como internacionalmente,
vém sendo exaustivamente discutidos
pelos drgdos reguladores da contabili-
dade. O objetivo € desenvolver padries
de controle dessas transactes que su-
pram as necessidades informacionais
dos diversos usudrios envolvidos.

negdcios. Em termos gerais, é definido
como contrato bilateral ou acordo de
troca de pagamentos, cujo valor deriva
do valor de um ativo ou de objeto refe-
renciado em uma taxa ou indice.

Os principais integrantes do merca-
do de derivativos sio autoridades mo-
netérias, instituigdes financeiras e néo
financeiras, bolsas de valores, de liqui-
dacio e de custddia e as centrais de
liquidacdo de titulos. O desenvolvimen-
to desse mercado levou 2 especializa-
¢4o de seus participantes, conhecidos
como hedgers, especuladores, arbitra-
dores, market makers, corretoras e
cimaras de compensagdo.

S4o diversas as modalidades de con-
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tratos negociados com derivativos nas
bolsas. Destacam-se, entre elas, os de
primeira geracio: cofitratos a termo,
contratos a futuro, opcdes de compra,
opgoes de venda e contratos de swaps;
e os de segunda geragio: straddle,
strangel, strap, butterfly e condor ou
box.

Quando devidamente utilizados, 0s
derivativos oferecem maior atragio a0
capital de risco, permitem criar defe-
sas contra variaces adversas nos pre-
¢cos, estimulam a liquidez do mercado
fisico, proporcionam um melhor ge-
renciamento do risco, bem como re-
duzem precos dos bens, posstbilitan-
do elaborar estratégias de investimen-
tos mais flexiveis.

Porém, a auséncia de um corpo ted-
rico contdbil definido, no que diz res-
peito aos derivativos, prejudica a evi-
denciag@o desses produtos, podendo
resultar em danos financeiros s par-
tes envolvidas. A partir do pronunci-
amento SFAS 133, emitido pelo Fi-
nancial Accounting Standards
Board —FASB, em junho de 1998 nos
Estados Unidos, € proposta uma estru-
tura conceitual para a contabilizagio
de derivativos e disclosure das opera-
¢oes. Este poderd servir como fonte
principal de orientagfio para a conta-
bilizago de derivativos em termos con-
ceituais e priticos também para outros
paises.

No Brasil, sdo diversas as fontes das
quais emanam orientagdes sobre nor-
mas e priticas que revestem-se de prin-
cipios contdbeis. Destacam-se, entre as
fontes, o Banco Central do Brasil —Ba-
cen, a Comissido de Valores Mobilid-
rics — C¥M, ¢ Conseiho de Federal de
Contabilidade — CFC, o Instituto Brasi-
Ieiro de Contadores — Ibracon e a Se-
cretaria da Receita Federal. Além das
resolugdes, instrugoes e circulares,
consideradas regulamentacdes refe-
rente a0 mercado brasileiro de deriva-
tivos, sAo os mais relevantes o Plano
Contdbil das Instituigdes do Sistema Fi-
nanceiro Nacional — Cosif/78, deter-
minado pelo Banco Central do Brasil e
a Instrugdo n® 235/95 da Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM. Visam le-
vantar dificuldades, possibilitar um me-
lhor preparo técnico das pessoas que
vdo tratar do assunto e, principalmen-
te, tentar dimensionar a relagio custo/
beneficio.

Percebe-se, portanto, que, tanto no
Brasil como internacionalmente, estu-
diosos e profissionais da drea contébil
vém trabalhando com o intuite de de-
senvolver um arcabouco teérico que
forneca um tratamento uniforme de de-
rivativos em geral. E, assim, criar pa-
drdes de controle dessas transagbes
que supram 2 necessidade e a deman-
da por parte dos usuirios da informa-
¢do contébil.
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