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Resumo: Os derivativos foram os instrumentos financeiros mais culpabilizados pela crise de 2008
nos Estados Unidos. De alta complexidade e dificil rastreamento, esses pacotes financeiros en-
volveram diversos agentes econdmicos e criaram uma espécie de cadeia de valorizagdao que, na
reversdo do ciclo econdmico, se tornou uma cadeia de faléncias, motivo pelo qual o Estado ameri-
cano decidiu intervir na economia. O Brasil passou pelos anos subsequentes ao colapso com bons
indicadores econdmicos, e parece ter sofrido pouco os impactos da crise que assolou os Estados
Unidos e a Europa, bem como outros paises melhores integrados no sistema financeiro internacio-
nal. Esse trabalho tem, entéo, dois objetivos. O primeiro é caracterizar o mercado de derivativos no
Brasil, a fim de compreender seu funcionamento. O segundo é averiguar se houve mudangas nesse
mercado apos a crise de 2008, mesmo que os efeitos imediatos no pais ndo tenham sido em dire-
¢d0 a uma depressdo econdmica. Ademais, ¢ interessante expor e compreender as novas medidas
regulatdrias e o mercado crescente e cada vez mais integrado internacionalmente de derivativos no
pais. Para tanto, este trabalho procurou definir os principais produtos e participantes do mercado
de derivativos de modo geral; contextualizar o mercado historicamente; estilizar os fatos da crise
de 2008, seus antecedentes e consequentes regulatdrios; caracterizar o mercado brasileiro, seus
principais produtos e medidas regulatorias.
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Abstract: Derivative were the most blamed financial instruments by the 2008 crisis in the United
States. Highly complex and difficult to track, these financial packages involved various economic
agents and created a sort of value chain, which, during the reversal of the economic cycle, has
become a chain of bankruptcies, which is the reason why the American state decided to intervene
in the economy. Brazil passed by the years following the collapse with good economic indicators,
and does not seem to have suffered much with the impacts of the crisis that hit the United States
and Europe, as well as other countries that were better integrated into the international financial
system. This work has, then, two goals. The first is to characterize the derivative market in Brazil,
in order to understand its operation. The second is to determine whether there were changes in
this market after the 2008 crisis, even if the immediate effects in the country have not been in
the direction of an economic depression. Moreover, it is interesting to expose and understand
the new regulatory measures and the growing and increasing internationally integrated market of
derivatives in the country. For that, this work sought to define the main products and participants
of the derivative market, in general; to context the market, in a historical perspective; stylize the
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facts of the 2008 crisis, its background and consequential regulatory measures; to characterize the
Brazilian market, its main products and regulation measures.

Keywords: Derivative. Crisis. Regulation.

1 Introdugao

A crise financeira de 2008 que teve inicio no mercado imobilidrio atingiu o
sistema financeiro de maneira ampla a medida que se propagou nas demais econo-
mias desenvolvidas e com sistema financeiro avancado do mundo. Os derivativos,
enquanto instrumentos financeiros inovadores e dificil regulagao, foram considera-
dos por diversos autores como os principais culpados pelo inicio e pela propagagao
da crise. De alta complexidade e dificil rastreamento, esses pacotes financeiros envol-
veram diversos agentes economicos e criaram uma espécie de cadeia de valorizagao
que, na reversao do ciclo econdmico, se tornou uma cadeia de faléncias, motivo pelo
qual o Estado americano decidiu intervir na economia. Como reagio a crise, os Es-
tados Unidos tomaram medidas regulatérias que se concretizaram, ainda que nao
se resumissem, a elaboracao da Lei Dodd Frank Act, com um capitulo especifico a
discussao do uso e regulamentagao dos derivativos, aprofundando a compreensao
desses instrumentos e incentivando seu uso transparente e regulado, registrado por
autoridades competentes e negociado de maneira publica. No plano internacional,
uma vez a crise propagada as principais economias desenvolvidas do sistema finan-
ceiro, foram também revisados os Acordos de Basileia, e, ainda em implementacao,
proposto o Basileia III, cuja proposta abrange questdes de liquidez e alavancagem
das instituicdes bancarias, além de transparéncia e negociagdes registradas para os
derivativos, especificamente.

O Brasil passou pelos anos posteriores a crise com bons indicadores eco-
némicos, e parece ter sofrido pouco os impactos da crise que assolou os Estados
Unidos e a Europa, bem como outros paises bem integrados no sistema financeiro
internacional. De acordo com o Grupo de Economia da FUNDAP, nos anos que an-
tecederam a crise de 2008, a economia brasileira viveu um periodo de crescimento
prolongado em que o consumo doméstico e o mercado interno de bens e servigos fo-
ram impulsionados pela recupera¢ao dos rendimentos dos assalariados (por meio de
uma politica de reajuste do saldrio minimo e do avango do emprego formal), além do
avanco do ciclo de crédito. Apesar de ter resultados acima da média mundial para o
Produto Interno Bruto (PIB), o crescimento brasileiro ainda encontrava obstaculos a
plena utilizacdo das forcas produtivas e a apropriagéo e seus efeitos dindmicos sobre a
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atividade economica, como a elevada taxa de juros, instabilidades cambiais (anterior
a crise, moeda valorizada) e gargalos de infraestrutura.

Durante a crise, uma severa desconfianga dos agentes privados fez com que
houvesse paralisacdes de investimentos e atuagdo ciclica dos bancos em relagdo a
concessao de crédito, instaurando, como nas demais economias do mundo, uma si-
tuacao de preferéncia pela liquidez — motivo pelo qual o Acordo de Basileia III se
propoe a implementar estratégias que lidem com o risco de uma corrida aos ban-
cos. No Brasil, de maneira especifica, a crise atingiu o sistema financeiro com um
enxugamento de fontes externas de financiamento. Embora seja dificil conhecer a
real magnitude das perdas econdmicas relacionadas a operagdes com derivativos, é
sabido que foi elevada, especialmente a empresas produtivas como Sadia, Aracruz,
Votorantim e Vicunha. No entanto, ainda que nos anos de 2008 e 2009 tenha havido
uma desaceleragdo economica no pais, o ano de 2010 se mostrou atipico ao compa-
rar os resultados econdmicos brasileiros aos das demais economias mundiais, com
um desempenho abaixo, apenas, de economias como India e China. O relatério da
FUNDAP parte da hipétese de que a economia brasileira apresentava determinado
grau de imunidade a crise financeira, em especial devido as robustas reservas inter-
nacionais que somavam mais de 200 bilhdes de dolares, além de contar com um fluxo
relativamente estavel de investimentos. Ademais, seus resultados mostram que houve
elementos de amortizagdo da crise praticadas pelas autoridades monetarias e fiscais
brasileiras, com adoc¢ao de politicas anticiclicas. Ainda assim, é notavel que poucos
bancos brasileiros estivessem envolvidos em operagdes com derivativos, e, em sua
maioria, fossem institui¢des de grande porte, o que freou o contagio da crise finan-
ceira internacional a economia brasileira. Os principais efeitos financeiros nacionais
ficaram, portanto, por conta da reducdo da liquidez e da falta de financiamento do
mercado interbancario, o que pressionou os pequenos bancos ao resgate de créditos
ndo associados aos derivativos, ampliando o risco de asfixia do sistema bancario. Foi
nesse cendrio que se assistiu a atuacao anticiclica e coordenada do BNDES, Banco
Central, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal.

Mas, se o mercado de derivativos brasileiro poderia ser considerado incipien-
te para que houvesse, durante a crise de 2008, um contagio preocupante ao sistema
financeiro nacional, atualmente a economia brasileira assiste a um crescimento desse
mercado, a0 mesmo tempo que, internacionalmente, e em especial nos Estados Uni-
dos, seja sabido que esses instrumentos tenham voltado as negociag¢des financeiras.
Em um cenario ainda de elevada taxa de juros e instabilidade cambial, o Brasil pos-
-crise se ampara nas determinagdes internacionais para criar um espago regulamen-
tado as negociagdes desses instrumentos financeiros. A partir dessa caracterizagao
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inicial, esse trabalho tem, entdo, dois objetivos. O primeiro é caracterizar o mercado
de derivativos no Brasil, a fim de compreender seu funcionamento. O segundo é ave-
riguar se houve mudangas nesse mercado ap6s a crise de 2008, ainda que os efeitos
imediatos no pais ndo tenham sido em direcdo a uma depressdo econdmica. Ademais,
como um adendo, sabendo que, nos Estados Unidos dos tltimos anos, os derivativos
tém voltado as negociagdes financeiras, sera interessante averiguar como tem sido
o desenvolvimento atual desses instrumentos no Brasil. Parte-se da hipdtese de que
tenha havido crescimento no mercado de derivativos nacional, em conformacdo com
o crescimento do mercado internacional, ainda que possa haver diferencas nas mo-
dalidades desses contratos e nos agentes economicos participantes desse mercado.
Ademais, também se tem como hipdtese a conformagao das indicagdes regulatorias
nacionais com as recomendagdes internacionais para o sistema bancario e financeiro.

2 Definic¢ao

Derivativos sdo ativos de valor vinculado ao valor de outros ativos ou pelo
comportamento de algum outro mercado ou, ainda, pela ocorréncia de alguma com-
binagao desses eventos. Sao contratos cujo valor, em sua maioria, ¢ determinado de
um ativo subjacente, taxa de referéncia ou indice. Esse ativo pode ser fisico, como
no caso de commodities ou metais, ou financeiro, como agoes, dividas, hipotecas, e
mesmo taxas de juros. E também possivel encontrar derivativos construidos a partir
de outros derivativos, como sera mencionado adiante. Ainda que a defini¢ao acima
seja comumente encontrada em manuais de finangas, ela pode ser, de acordo com
Rossi (2011), enganosa, na medida em que sugere uma “relacao de dependéncia” do
mercado futuro em relagdo ao mercado a vista dada pela determinagao, ou derivagao,
dos valores dos ativos. Como é possivel, no mercado de derivativos, que a formagao
de precos ocorra tanto no mercado a vista quanto no futuro, sendo possivel, inclusi-
ve, que ocorra mutuamente, 0 autor sugere que a conceituagdo se atenha a nogao de
contrato, entre duas partes, cujo pagamento, no futuro, se refere a um valor vinculado
ao valor de outro ativo. Derivativos sdo negociados de maneira que o comprador e o
vendedor fixam antecipadamente condi¢des para o momento da liquida¢ao do con-
trato que ou obrigam que compra e venda acontecam na data estipulada, ou da ao
comprador direitos de compra e venda, através de preco estipulado previamente, do
momento em que se assina o contrato até aquela data pré-determinada. A liquida¢ao
pode, de forma geral, se dar através de uma entrega fisica do ativo negociado ou de
uma quantia financeira estipulada. Em mercados de negociagao fisica, atuam apenas
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os agentes diretamente ligados a produgao, distribui¢do, consumo ou estocagem do
ativo, enquanto em mercados cuja negociagdo ¢ totalmente financeira nao hd restri-
¢des quanto a participacdo de agentes econdmicos.

Fundamentalmente, um derivativo possibilita a transferéncia de risco das
flutuagdes dos pregos dos ativos em futuros incertos e cendrios econdmicos imprevi-
siveis. Dessa maneira, ¢ interessante a um agente econémico otimista em relagao ao
aumento de pregos de um ativo no futuro que o compre, e, ao contrario, interessante @
a um agente que espera por uma diminui¢do do preco de determinado ativo que
procure vendé-lo para proteger-se. No futuro, como se confirmara apenas uma das
duas posi¢oes, a negociagdo de um derivativo especifico ¢ um jogo de soma-zero'.
E possivel operar no mercado de derivativos utilizando quatro instrumentos princi-
pais: contratos a termo; contratos futuros; opgoes de compra e venda e swaps.

Contratos a termo sdo promessas de compra e venda nas quais ha especifica-
¢oes relativas ao ativo a ser comprado, seu preco e a data de sua entrega. Nessa data
estipulada, que é também a data do pagamento, as promessas customizadas devem
ser cumpridas independentemente do cenario econémico, ou seja, do valor que o
ativo em questdo tiver assumido. Também sdo determinadas as condi¢des dos Con-
tratos Futuros; contudo, eles sdo, ademais, padronizados conforme a regulamentagao
da Bolsa de Valores, onde sdo negociados. Como os Contratos a Termo, Contratos
Futuros definem uma data para liquidacdo de uma quantidade especifica de um ativo
a um preco ja determinado; mas, nesse mercado, nao ha obrigagdo de o contratante
carregar sua posicao até a data de vencimento. Como os pre¢os sdo ajustados diaria-
mente pelas cotagdes da Bolsa, o contratante tem a opgao de passar suas obrigagdes
para outra pessoa no caso de uma reversao de expectativas. Nesse caso, o contratante
lucrara ou tera prejuizos de acordo com a variagao do preco do momento do contrato
até o dia da renegociacdo.

Opgoes de compra (call) e venda (put) sdo contratos que estabelecem uma
data e um prego para a negocia¢ao de um ativo nos quais as partes possuem o direito,
e nao a obrigacdo, de arcar com a sua posigao. Por esse direito, o comprador paga um
prémio pelo ativo em negociagdo; no entanto, pode optar por nao o exercer. Opgoes
chamadas americanas sao aquelas nas quais, até a data de vencimento, o comprador
pode optar pela compra, enquanto as Opg¢des europeias sdo aquelas nas quais o di-
reito de compra se concretiza apenas na data predeterminada por contrato. Os swaps
sao, literalmente, trocas. Sdo contratos em que as partes acordam trocarem fluxos de
caixa, por um periodo determinado ou em diversas datas futuras. As negociagdes
ocorrem em torno dos indices de rentabilidade de dois ativos, e o intuito é converter
a exposicdo a um mercado em outra exposi¢ao, sobre a qual se tem mais informagdes
ou se espera menores riscos ou maiores ganhos.
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E ainda possivel dividir os derivativos em trés principais produtos de acordo
com seu ativo subjacente: derivativos agropecudrios; derivativos de energia e clima-
ticos; e, derivativos financeiros. Os derivativos agropecudrios tém como ativo subja-
cente commodities agricolas, como cereais, gado, graos, frutas e afins; derivativos de
energia e climaticos tém como ativo subjacente energia elétrica, gas natural, créditos
de carbono entre outros; e, derivativos financeiros tém seu valor derivado de alguma
taxa ou indice financeiro, como taxa de juro, taxa de inflagdo, taxa de cAmbio, indice
de agoes etc. Além disso, divide-se a utilizagdo de derivativos em quatro principais
motivagoes: prote¢do (também conhecida como hedge); especulagdo; arbitragem e
alavancagem. Quando o agente econémico utiliza o mercado de derivativos para se
proteger do mercado de ativos, assume nesse primeiro mercado uma posi¢ao oposta
aquela assumida no segundo. Dessa maneira, esse agente se vera protegido de varia-
¢Oes nas taxas, moedas ou pre¢os com 0s quais opera e, assim, podera evitar perdas
financeiras. Quando ndo hd uma posi¢ao no mercado a vista, o agente que toma
posi¢do no mercado de derivativos é considerado um especulador: seu objetivo ¢é
operar com tendéncias de precos do mercado e lucrar com o diferencial da compra e
venda de contratos no mercado futuro. De acordo com Rossi (2011), a ideia de que o
especulador é essencial para que o agente hedger encontre uma contraparte no mer-
cado de derivativos de maneira que possa compensar sua atuagao no mercado a vista
¢ erronea a partir do momento em que se consideram agentes com atuagdes opostas
no mercado a vista, que podem se encontrar no mercado de derivativos para proteger
suas posi¢cdes em um contrato de duas partes.

O hedger procura, no mercado futuro, posigdes que compensem aquela
que assume no mercado a vista, protegendo-se, entao, de variagoes nesse mercado
e transferindo o risco dessas variagoes. O especulador assume riscos em busca de
lucratividade com a compra e a venda de contratos no mercado futuro sem assumir
posicdes no mercado a vista. O arbitrador ndo assume posi¢des arriscadas e conhece
seu ganho ex-ante, acompanhando discrepancias de precos entre os mercados a vista
e futuro e arbitrando dentro dessas discrepéncias e, por consequéncia, transmitindo
as informagdes de um mercado ao outro. A interagdo entre esses trés agentes deter-
mina o mercado de derivativos e, no caso especifico de negociagdes de ativos fisicos,
reflete a interagao dos agentes envolvidos no mercado de ativos via determinagao de
precos. Além de instrumento de gerenciamento de riscos, nesse caso, os derivativos
funcionam também como estratégia de carregamento de mercadorias que demoram
a ser vendidas no mercado fisico, como é caso das commodities agricolas, de manei-
ra geral, em especial aquelas que passam pelo processo de plantio e colheita, como
frutas, legumes e cereais, e que estdo, pelo tempo em que levam para poderem ser
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comercializadas, sujeitas a variagdes climaticas que, em certa medida, sdo imprevi-
siveis aos produtores. Mas ¢ especialmente na negociagdo de contratos financeiros
que aparece a quarta fun¢ao do mercado de derivativos, a alavancagem. Ao contrario
das negociagdes de ativos fisicos, ndo existem restri¢des aos participantes das nego-
ciagdes de ativos financeiros, podendo atuar agentes que nao tém qualquer vinculo
com o ativo subjacente, o que abre espaco a especulagdo financeira. “A negociagao de
derivativos financeiros com objetivo especulativo ndo almeja a propriedade do ativo
subjacente, o que possibilita uma elevagao substancial do grau de alavancagem dos
agentes e do volume de derivativos em negociagao” (ROSSI, 2011, p. 25). No merca-
do a vista, de acordo com Farhi (1999), o grau alavancagem corresponde a propor-
¢ao de capital proprio e capital de terceiros empregada na aquisicao de ativos, mas,
a aquisi¢do de posi¢cdes no mercado de derivativos essa proporg¢ao ¢ elevada a um
valor nocional muito superior ao patrimonio liquido do agente especulativo. Como
esse agente, por defini¢do, ndo possui contrapartida no mercado a vista, e como seus
objetivos se concentram na obtencdo de lucros financeiros, suas operagdes ocorrem
majoritariamente em day trade, o que confere, na mesma medida, liquidez e instabili-
dade ao mercado de derivativos. Dessa maneira, a alavancagem ¢ uma das fung¢des do
mercado de derivativos que demonstra sua atuagdo contraditéria. Ao mesmo tempo
em que ¢ possivel afirmar que esse é um lécus fundamental de negociagdo que ga-
rante transferéncia ou compensagao de riscos aos agentes economicos e, portanto,
garante eficiéncia no sentido microeconémico, é também responsavel por agravar
questdes de instabilidade macroecondmica (FARHI, 1999 apud ROSSI, 2011).

3 O Brasil

De acordo com o relatério de 2015 da BM&FBovespa, em 2013, o mercado
de derivativos no Brasil somava, em valor nocional, cerca de cinco trilhdes de reais,
em sua maioria negociados em bolsa, sendo, portanto, padronizados. Essa ¢ uma
das caracteristicas do mercado brasileiro que o diferencia do mercado global de de-
rivativos: a preferéncia por contratos padronizados negociados em bolsa. E ainda
importante notar que prepondera, no mercado global de derivativos, os derivativos
negociados em balcdo que servem a duas contrapartes, diferente do Brasil, em que
preponderam os derivativos negociados em bolsa.

De maneira geral, os principais e preponderantes atores do mercado de deri-
vativos no Brasil sdo institui¢oes financeiras e investidores institucionais nacionais.
A preferéncia desses agentes é pela utilizagdo de contratos futuros e opgdes, que sdo
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negociados de forma padronizada em bolsas. Essa também é a preferéncia de in-
vestidores nao residentes, que, apesar de representarem apenas 11,5% dos agentes
atuantes nesse mercado, somam-se aos principais agentes na utilizacao de contratos
padronizados indexados a juros ou moeda e negociados em bolsa, preferencialmen-
te. Essa nao ¢ a escolha principal de agentes menos participativos, como empresas
e pessoas fisicas, para as quais o mercado de balcdo corresponde cerca de 78% do
valor nocional em dezembro de 2013, mas que ainda assim preferem negociar deri-
vativos atrelados ao cambio (60%) e juros (27%). Em relagdo aos ativos subjacentes
que dao valor aos derivativos, em dezembro de 2013, 70% dos derivativos negociados
eram indexados a taxa de juros e 26% do total era formado por derivativos cam-
biais. Apenas 3% dos derivativos eram indexados a indices de precos. Dos contra-
tos registrados na Cetip, 67% eram cambiais, 21% juros e 9% agdes. Ja no exterior,
segundo dados do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS, na sigla em inglés),
os principais indexadores dos contratos de derivativos de balcao sao os juros, com
82,20%, seguidos por moedas, 12,34%, e agdes, 1,28%.

3.1 Derivativos de Taxa de Juros e Derivativos Cambiais

Os derivativos cujos ativo-subjacentes sdo taxas de juro estdo entre os mais
negociados no mercado mundial e brasileiro. Além do risco de variagao, no Brasil, a
elevada taxa de juros (tanto nominal quanto real) e sua volatilidade sdo as principais
razdes para agentes econdmicos e empresas utilizarem derivativos deste complexo,
que inclui contratos futuros de DI (Depdsitos Interfinanceiros) de um dia; contratos
futuros de cupom cambial; de cupom de DI x IGP-M, de cupom de IPCA (Indice de
Precos ao Consumidor Amplo); opgoes sobre IDI (indice de depdsito interfinancei-
ro), contratos futuros sobre titulos da divida externa swaps com variéveis referencia-
das em taxas de juro.

Os contratos futuros de DI, que tém como objetivo negociar a taxa acumu-
lada nos depdsitos interfinanceiros, estdo entre os derivativos mais utilizados por
institui¢des financeiras para troca ou reposi¢ao de reservas de curtissimo prazo e,
normalmente, acompanham as oscilagdes da taxa Selic formada nas operagoes de
curtissimo prazo com titulos ptblicos. Na BM&FBovespa, a cotagdo de um dia do
contrato futuro de DI ¢é feita em taxa de juro efetiva anual, base 252 dias uteis, e seu
registro feito através de seu Prego Unitario (PU) que, por convencao, ¢ igual a 100 mil
(pontos ou reais) no dia de seu vencimento. Dessa maneira, trazendo a valor presente
esse valor futuro do contrato, considerando a taxa de juro efetiva até seu vencimen-
to, serdo expressas as taxas de juros negociadas, em PU. PU ¢, entio, o montante de
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dinheiro que, se aplicado a taxa de juros a.a. por um unico especifico de dias uteis,
permitiria obter R$ 100.000,00 no vencimento do contrato.

O PU pelo qual um contrato é negociado ¢é diariamente corrigido pela taxa
do DI de um dia, o que determina o ajuste didrio. No vencimento, o PU original tera
sido corrigido pela taxa DI-Cetip acumulada entre a data de negociagdo e o dia do
vencimento, o que leva PU, nesse dia, a variar acima ou abaixo dos cem mil pontos.
Sao também importantes no complexo de derivativos de taxa de juro os contratos
futuros de cupom cambial, ou seja, os contratos que operam sobre o diferencial entre
a taxa de juros interna e a variagdo cambial de um determinado periodo. No mercado
nacional, denomina-se cambial sujo (ou cupom nominal) a taxa de juros em ddlares
calculada utilizando a cotagdo de cAmbio do dia anterior ao de inicio do periodo con-
siderado, e cupom limpo aquele que utiliza uma taxa resultante do calculo que uti-
liza uma cotagido do dia de inicio do periodo considerado. Operam, nesse mercado,
bancos comerciais, empresas, fundos de investimentos, e outros agentes do mercado
financeiro nacional.

Um dos instrumentos financeiros mais usados e, inclusive por essa razdo,
mais importante em todo o mundo ¢ o derivativo cujos ativos subjacentes sio moe-
das e taxas de cdmbio. No Brasil, é o segundo produto com maior volume de nego-
ciagao, ficando atrds apenas dos derivativos ligados a taxa de juros. Historicamente,
as negociagdes com contratos futuros sobre a taxa de cdmbio, de reais em relagdo ao
ddlar, tiveram inicio no Brasil apenas em 1986, na BM&F. Em 1990, o Banco Central
do Brasil definiu as especificagdes que até hoje norteiam os contratos futuros sobre
a taxa de cambio do ddlar comercial. A partir de 2011, em um esforco de transpa-
réncia que entrava em conformidade com as demandas internacionais pds-crise, a
BM&FBOVESPA passou a divulgar novos indicadores de taxa de cimbio no merca-
do a vista e Taxas de CAmbio de Referéncia (TCR), calculados com base em ofertas
de dolar negociados na bolsa.

No Brasil, nio é possivel fazer depdsitos em banco em qualquer moeda que
nao o Real, mas qualquer agente econdmico pode negociar moedas estrangeiras des-
de que a contraparte deste contrato seja de institui¢oes autorizadas pelo Banco Cen-
tral e o contrato seja registrado nos 6rgaos competentes. A liquida¢ao dos contratos é
feita a partir de uma cota¢ao média e predeterminada, e, portanto, sao diferenciados
apenas pela forma da negociagdo, que pode incluir entrega fisica de moeda (o que
ocorre raramente) ou ndo. E ainda importante compreender que a cotagio de um
vencimento futuro difere da cota¢ao do dia por um valor préximo a taxa de juro de
mercado acumulada no periodo considerado e expressa uma equalizagio de juros em
reais e dodlares.
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O mercado de derivativos cambiais brasileiro apresenta, de acordo com Ros-
si (2011), duas caracteristicas fundamentais que o distingue dos demais mercados
globais. A primeira, de teor legal-juridico, é a imposicdo de registro de contratos
efetuados no mercado de balcdo em 6rgaos autorizados, como a CETIP e a BM&E.
Como apontam Dodd e Griffith-Jones (2007), o registro ¢ a tinica maneira do con-
trato apresentar validade legal, o que nao ocorre nos demais paises do mundo. A
segunda peculiaridade desse mercado é desproporcionalidade de tamanho entre o
mercado futuro e o mercado de balcao?, sendo esse primeiro muito maior do que seu
proporcional em outros paises.

De acordo com Farhi (2011), o Brasil, bem como outros paises emergentes
com elevado grau de abertura financeira, possui um mercado de derivativos liquido e
profundo, o que, de acordo com Prates (2009), amplia a atratividade de derivativos de
moedas emergentes altamente correlacionadas ao real por parte de investidores glo-
bais que ndo encontram um mercado bem organizado em outras nagdes emergentes
e ampliam o volume do mercado brasileiro. Ainda de acordo com Farhi (2011), por
causa dessa liquidez de mercado, o pais padece de operagdes de arbitragem em dife-
rentes pracas e entre os segmentos futuro e a vista da formagdo doméstica do cambio.
Essas operagdes provocam instabilidade cambial e estdo na origem da apreciagdo da
taxa cambial brasileira recente. Para a autora, existem duas especificidades do mer-
cado de derivativos brasileiro que levam, em momentos de abundancia de capital
externo, a apreciagdo do real: a marcante presenca de bancos estrangeiros e investi-
dores institucionais nio residentes e a liquidagéo feita em reais pela taxa de cAmbio
de pronta entrega (FARHI, 2011). Sem movimenta¢ao de divisas no mercado futuro,
uma vez que a legislacdo determina que a liquidagdo desses contratos seja feita em
reais, ndo se aplica a esse mercado a legislagdo cambial que vigora sobre o mercado
a vista, o que incentiva a atua¢ao, de residentes e nao residentes, nesse mercado sem
regulamentagao. Com acesso privilegiado as baixas taxas de financiamento do in-
terbancdario nacional e internacional, os bancos, de acordo com Rossi (2011), sdo as
instituigoes responsaveis pelas operagdes de arbitragem que levam a taxa de cambio
formada no mercado futuro (que é mais liquido) ao mercado a vista’.

3.2 Regulagao

Por serem ativos cujo valor ¢ derivado de um ou mais ativos subjacentes,
os derivativos sdo de dificil compreensao juridica. Com a necessidade evidente de
regulacdo estatal, é necessario definir a competéncia dos érgaos reguladores, bem
como as regras que fardo regéncia a essa regulagao. Existem dois 6rgaos competentes
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no Brasil: a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), que tinha autoridade sobre
derivativos cujos ativos subjacentes fossem caracterizados como valores mobiliarios;
e 0 Banco Central do Brasil (BCB), que regularia derivativos formados por valores
ndo mobilidrios. Essa distin¢ao seguia os preceitos descritos pela Lei n° 6.385/76, que
definia a CVM como autarquia competente para regulacao de valores mobiliarios e
mercados de capitais, e listava os ativos que seriam considerados ativos mobiliarios.
Essa defini¢do se amplia com a Lei n° 10.303/2001, que nao s6 altera a nogdo de va-
lor mobilidrio definida em termos juridicos em 1976 como ainda entrega a8 CVM a
regulacao de qualquer derivativo, independentemente do ativo subjacente ser ou nao
um valor mobilidrio, na medida em que os proprios derivativos, a partir dessa lei de
2001, passaram a receber essa nomenclatura.

Coube a Comissdo de Valores Mobiliarios, entao, a regulacao e fiscalizagao
de derivativos das mais diversas naturezas, somada a regulagao preexistente de valores
mobilidrios, ainda que o Banco Central do Brasil e o Conselho Monetario Nacional
atuem como reguladores indiretos quando existe o envolvimento de institui¢des finan-
ceiras, em especial nas operagdes realizadas no mercado de balcao. O regime juridico
praticado pela CVM ficou mais evidente a partir da Instrucdo n° 467, de 2008, que
determinou, entre outras coisas, que os procedimentos relativos & autorizagio e, en-
tao, negociacao de contratos de derivativos deveriam ser publicos e podem, portanto,
ser encontrados com relativa facilidade. Embora a competéncia para regulagdo deste
mercado seja da CVM desde 2001, o Banco Central do Brasil e o Conselho Moneta-
rio Nacional podem ser considerados reguladores indiretos quando existe, no contrato
especifico, o envolvimento de institui¢des financeiras, em especial nas operacdes reali-
zadas no mercado de balcdo. A partir da Instrugao n° 467, ficou definido como escopo
regulatério da CVM os contratos de derivativos negociados em mercados organizados
ou registrados em entidades de administragdo, como a Central de Custodia e de Li-
quidagdo Financeira de Titulos, atualmente CETIP S.A. ou a BM&FBovespa®. Assim,
contratos bilaterais nao registrados em mercados formais nao passam pela regulagao da
CVM e nao precisam ser aprovados pela entidade reguladora.

Apds a crise de 2008 nos Estados Unidos, a CVM langou algumas delibera-
¢Oes e instrugdes sobre instrumentos financeiros derivativos, mostrando que reco-
nhecia o papel desses instrumentos na concepgao e propagac¢do da crise financeira’.
De maneira geral, essas instrug¢des se propunham a incentivar empresas a divulgar
maiores informagdes sobre derivativos e seus impactos, bem como sobre os ativos
subjacentes a esses derivativos®. Com as mudangas propostas na regulacio do sistema
financeiro norte-americano, em especial com a divulga¢ao do Dodd Frank Act, em
2010, a CVM inicia, em 2011, audiéncias publicas que se consolidariam por meio da
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Instrugdo CVM n° 539/2013, que trata sobre o dever de verificagao da adequagao dos
produtos, servigos e operagoes ao perfil do cliente. Se houve, em 2008, um esforgo
no sentido de reconhecer os participantes do mercado de derivativos, a partir dessa
instrugdo a CVM mostrou também um impeto de suitability’.

Ainda em 2011, como consequéncia das negocia¢des internacionais acerca
da regulacdo do Sistema Financeiro Internacional, de maneira geral, e do merca-
do de derivativos especificamente, foi implementada no Brasil a Lei n° 12.543, com
duas inser¢des que alteraram o regime juridico dos derivativos. A primeira inser¢ao
determinava o registro em camaras ou prestadores de servicos de compensagéo, de
liquidagao e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comis-
sdo de Valores Mobiliarios como requisito a validade de contratos de derivativos;
e a segunda dava ao Conselho Monetario Nacional a competéncia de fixar limites,
prazos e outras condi¢des sobre as negocia¢des de contratos derivativos, e de deter-
minar depdsitos sobre valores nocionais desses contratos, desde que essas medidas
se mostrem necessarias a agdes vinculadas a politica monetdria ou cambial. Essas
inser¢des estavam em consondncia com as propostas internacionais de delegar ao
Comité de Supervisao Bancdria de Basiléia (BCBS) e a Organizagao Internacional
das Comissoes de Valores Mobiliarios (IOSCO) o desenvolvimento de padrdes glo-
bais para a requisi¢do de margem em derivativos cuja liquidagdo se fizesse fora da
contraparte central.

Em rela¢ao aos Acordos de Basileia — especialmente Basileia III, lancado em
2010 como resposta a crise financeira norte-americana e que ainda se encontra em
implementagao -, o Brasil, que tem até 2018 para completa-la, ja se enquadra em
alguns dos principais pontos levantados pelos Acordos em relagao ao mercado de de-
rivativos uma vez que 78% dos negécios sdo realizados por meio de contratos padro-
nizados, transacionados em bolsa e liquidados por meio de cimeras de compensagao.

4 Consideragoes Finais

A crise de 2008 nos Estados Unidos foi um marco na histéria dos derivativos.
Considerados os instrumentos financeiros de maior culpabilidade pelo colapso, os
derivativos se tornaram o principal alvo das novas regulamentagoes elaboradas com
intuito de impedir a ocorréncia de novos eventos de mesma magnitude e extensao.
Ha um consenso entre os diversos autores da teoria econdmica de que a interconexao
entre os principais sistemas financeiros do mundo, combinada com a elevada com-
plexidade dos pacotes financeiros que faziam parte da cadeia da securitizagao, foi
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responsavel pela propagacdo da crise que teve inicio no mercado imobiliario norte-
-americano e acabou levando ao colapso o sistema financeiro de outras economias
desenvolvidas, como as europeias, e a faléncia empresas de diferentes nacionalidades
que estavam envolvidas com as negocia¢des de derivativos, como foi o caso de algu-
mas empresas brasileiras.

O Brasil, que em 2008 possuia um mercado ainda incipiente e pouca interco-
nexao internacional, foi, por razdes que ultrapassam o escopo desse trabalho, pouco
afetado pela crise financeira nos Estados Unidos, sofrendo, particularmente, com a
drenagem de financiamento externo. A investigagdo desta pesquisa confirma a hi-
potese de que as principais respostas a crise financeira internacional no mercado
doméstico se deram no sentido de aproximar o marco regulatério nacional com as
discussoes feitas em ambito mundial. Houve, portanto, mudangas no sentido de am-
pliar a transparéncia das negocia¢des no mercado de derivativos e criar colchdes de
liquidez para momentos de corrida bancaria e colapsos financeiros, ambas as pro-
postas consonantes com lei norte-americana, Dodd Frank Act, e com as negociagoes
internacionais que resultaram no Acordo de Basileia III. A teoria econdémica hete-
rodoxa, de maneira geral, levanta o questionamento da insuficiéncia dessas medi-
das para impedir a ocorréncia de novas crises financeiras no cenario internacional.
No caso brasileiro, o crescimento do mercado de derivativos se deu de forma relati-
vamente organizada e, até os ultimos anos, lenta, o que provavelmente favoreceu o
pais durante o colapso do sistema financeiro norte-americano e internacional. Com
a ampliagdo da regulagdo estatal em prol de uma consonancia com o cenario mun-
dial, medidas concernentes a uma maior transparéncia de operacgdes e sua supervisao
deixam em questdo também no 4mbito nacional até que ponto é possivel superar a
inovagdo financeira para regulamenta-la. No Brasil, especificamente, ha o agravante
de o mercado de derivativos funcionarem a servigo da taxa de juros e da volatilidade
cambial. As altas taxas de juros internas provocam uma atragao de capital de curtis-
simo prazo que, aliada aos obstaculos a plena utilizacdo das forcas produtivas, nao
se converte em investimentos de longo prazo. Em rela¢ao ao cambio, as particulari-
dades da economia brasileira, em especial ao tamanho do mercado futuro de cambio
quando comparado ao mercado a vista, dificultam a politica monetaria estatal uma
vez que a taxa de cambio parece se formar primeiro no mercado futuro e depois ser
transmitida ao mercado a vista. Ndo ha, dentro das medidas propostas pela CVM
como resposta a crise financeira de 2008, nenhum tipo de regulacao que discuta es-
sas particularidades brasileiras. Ha, ainda, que se apontar que a CVM adota critérios
de evidenciagdo de derivativos semelhantes aos propostos entre 1988 e 1990 e os
considera como itens fora do balango (off balance sheet), ou seja, como instrumentos
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que ndo envolvem a aquisicdo de ativos ou passivos e cujos contratos ndo podem ser
contabilizados por seus valores nominais. Na medida em que operagdes idénticas po-
dem ser objeto de diferentes tratamentos quando realizadas por diferentes segmentos
econdmicos, tratar derivativos como itens fora do balan¢o pode minar a busca por
credibilidade e transparéncia nesse mercado. Essa discussdo, embora pertinente, nao
cabe no escopo deste trabalho, mas pretende apontar direcionamentos para reflexdes
futuras acerca das necessidades especificas do mercado brasileiro de derivativos e sua
integragdo com os sistemas financeiros internacionais.

Notas

! Na teoria dos jogos, 0 jogo de soma-zero é aquele em que o ganho de um jogador representa necessari-
amente a perda de outro jogador.

% Calcula-se que o volume transacionado neste mercado seja cerca de cinco vezes maior ao volume total
transacionado no mercado a vista interbancario (VENTURA; GARCIA, 2012).

* De acordo com Rossi (2011), a tese de que a taxa de juros se forma primeiro no mercado futuro e
depois é transmitida, via arbitragem, ao mercado a vista é de dificil comprovagao, devido a rapidez com
que sdo veiculadas informagdes nesse mercado. No entanto, além de ser uma tese intuitiva, por causa da
elevada liquidez do mercado, ha também corroboragio no trabalho de Ventura e Garcia (2009) que teve
acesso a uma ampla base de dados e chegou a essa conclusao.

* No Brasil, existem duas entidades que oferecem servico de registro de contratos derivativos:
BM&FBovespa e CETIP. A primeira dispde de ambiente para negociagdo em pregao (bolsa) e balcao,
enquanto a segunda dispoe apenas de mercado de balcao.

* Depois que a crise de 2008 mostrou a arrojada exposi¢do de algumas empresas brasileiras no mercado
de derivativos, um esfor¢o conjunto da BM&FBovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros), da
CETIP (Balcao Organizado de Ativos e Derivativos) e da FEBRABAN (Federagao Brasileira de Bancos),
em parceria com a Associagdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA)
e com o apoio do Banco Central do Brasil (BACEN) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), criou
a Central de Exposigao a Derivativos (CED), com o objetivo de ampliar a transparéncia em relagdo a
posicdes de derivativos contratados no Brasil.

¢ De acordo com o Relatério da BM&FBovespa, de 2015, em 2008 foram langadas: a Deliberagago CVM
n° 550, dispondo sobre a apresentagdo de informagdes de instrumentos financeiros derivativos em no-
tas explicativas as informacdes trimestrais (ITRs); a Instru¢do CVM ne 475, apresentando informagoes
sobre instrumentos financeiros em nota explicativa especifica e o quadro demonstrativo de analise de
sensibilidade, com base nas quais a empresa deveria avaliar o impacto dos instrumentos sobre seus
resultados, conforme os valores assumidos pelos ativos subjacentes; e a Deliberagaio CVM n° 566, que
aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 14, do Comité de Pronunciamentos Contabeis, que trata do
reconhecimento, mensuragio e evidencia¢do de instrumentos financeiros.
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7 Suitability é o conceito que o Relatério da BM&FBovespa (2015, p.?) define como “[...] a identificagdo
e mensuragdo do risco sdo essenciais para a correta avaliagdo do perfil dos investidores em relagdo a
potenciais perdas”
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