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MOTIVOS DA DEMANDA DE MOEDA

» Meio de Transagéo - Motivo Transag&o;
» Reserva de Valor - Motivo Precaucao;

» Motivo Especulagéo.

Segmentos do Mercado Financeiro

Operagdes de Curto prazo,
necessidade momentéanea de caixa.
Liquidez regulada pelas autoridades
monetarias (emisséo e resgate de
titulos no curo prazo)

Operagdes de curto e médio prazo -
financiamentos de bens duréveis -
capital de giro - intermediarios
financeiros.

Mercado Monetario

Mercado de Cr édito

Operagdes de médio e longo prazo -
investimentos aos setores produtivos
- Agentes Financeiros ndo bancérios
(bolsa de valores).

Mercado de Capitais

Operacdes de compra e venda de
moeda estrangeira - Instituicdes
financeiras gutorizadas.

Mercado Cambial

Sistema Financeiro Naciona

g
@'—

Instituigoes.
Financeiras

Banca Nacional de.
Desenvolvimento
Economico

Bolsa de
Valores

Sistema Financeiro
Habitagao

pe—— Sociedace de || Banco
. sacode | Bancos 5
e Soctegade | pancos § Bercode ] Bancos Crédios, e Sociedace || Sociedade
poupancae {1 CCCRe I maltiplos § O 2= Financiamento || invest- || Distribuidora § Corretora
Empréstimos cinvestmento |} mento

Bancos Comerciais

Caixa Economica

Bancos Cooperativos/Cooperativas de Ciédito
Bancos Mltiplos com Carteira Comercial

Instituides de Crédito aCurto
Prazo

Bancos de Desenvolvimento

Bancos de Investimento

Caixa Economica

Bancos Multiplos com Carteira Comercial de Investimento e
esenvolvimento

Instituicdes de Crédito de Médio e
Longo Prazo

Instituigdes de Crédito para
Financiamento Bens de Consumo
Duréveis

de Crédito,
Caixa Econdmica
Bancos Mltiplos com Carteira de Aceite

Caixas Economicas
Associa gdes de Poupanga e Empréstimo
Sociedades de Crédito Imobiliario
Companhias Hipotec arias

Bancos Multiplos com Carteira Imobiliaria

Sistema Financeiro da Habita ao

Corretoras (CCVM)

Sociedades Distribuidoras

Bancos de Investimento

Bancos Mltiplos com Carteira de Investimento
Agentes Autonomos de Investimento

des de
Mercado de Capitais

Instituigdes de Seguros e
Capitalizaydo

Seguradoras
Corretoras de Seguros
bertas de Previdéncia Priyada
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Banco dos Bancos *Depositos compuls 6rios

*Redescontos de liquidez

Gestor do Sistema
Financeiro Nacional

*Normas/autorizag 6es
«Fiscalizag &o/interveng &

Executor da Politica «Controle dos meios de pagamento (liquidez no mercado)

Monet &ria *Orcamento monet ario/Instrumentos de politica monet &ria

*Emisséo do meio circulante
*Saneamento do meio circulante

Banco Emissor

Banqueiro do Governo « Financiamento ao Tesouro Nacional (via emissdo de
titulos piblicos)

» Administrag @o da divida plblica interna e externa

« Gestor e fiel deposit &rio das reservas internacionais do
Pais

« Representante junto as institui ¢des financeiras
internacionais

« Sistema Financeiro Nacional




Politica Monetaria

Instrumentos Classicos

« DEPOSITO COMPULSORIO; -M1=k.B
+ REDESCONTO OU EMPRESTIMO DE LIQUIDEZ;
+ OPENMARKET;

« CREDITO - medidas seletivas e restritivas.
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Meios de Pagamentos e Base
Monetéaria

* Base Monetéariaa PME +RB no Bacen;

Ativo
* M1: PMPP + DVPBCom. Monetario
e M2:M1+Tplbem PP;
* M3: M2 + Cadernetas de poupanca; Ativos
Financeiros

* M4: M3 + Dep. Prazo (CDB
* e Tit. Privados)
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Impactos da Politica Monetaria

Oferta da Moeda

{ Taxa de Cambio )

( Oferta de Cr édito ]

=1

Governo

Tesouro

Exterior

Dinamica
do
Mercado

| CDI |
CDI CDI
R$ R$

coB [R$ [LC |rs |RDB[R$ [c/C |rs [FIF [R$
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DINAMICA DO BANCO CENTRAL

¢ Controle Via Depdsito Compulsorio;

» Controle Via Titulos Pablicos Federais -
Emissao de BBC, NBC, leildes informais (Go
Around), Posi¢c8es Oversold e Undersold;

« Controle Via Mercado Monetario;

« Controle Via Fundos;

« Controle Via Tributos e Contribuicdes Fiscais;
« Controle Via "Zeragem Automatica";

. iontrole Via Redesconto de liquidez

Redesconto ou Empréstimo de Liquidez

Reducdo do M1 Aumento do M1

« Aumento da taxa de * Reducdo da taxa de
juros do redesconto; juros do redesconto;

* Redugdo do prazo de « Aumento do prazo de

resgate; resgate;
» Reducé&o dos Limites * Aumento dos limites
operacionais; operacionais;

« Maior restricdo quanto  * Menores restricdes
ao tipo de titulos quanto ao tipo de titulos
taved rede; taveis.




POLITICA FISCAL

« Politica de Receitas e Despesas;

» Relagéo Déficit Publico e Taxas de Juros;

« Controle da DA via Politica Fiscal;

« DA=C(Y-t) +I(nN+G

« Conceito Nominal - Déficit Nominal: G- T +iB
» Conceito Operacional: G- T +rB

« Conceito Primario - Déficit Primario: G - T
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POLITICA CAMBIAL

* Administracdo das Taxas de Cambio;
» Controle das Operagcbes Cambiais;

» Comercio Exterior;

» Balanca de Pagamentos;

* Cupom Cambial;

* Regimes Cambiais.
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MERCADO DE CAMBIO

* Mercado de Cambio de Taxas livres —Délar Comercial —
Operagdes comerciais Ex/Im, Empréstimos e Investimentos.

* Mercado de Taxas Flutuantes (Délar Turismo) — Viagens, gastos
no exterior (cartdo de crédito), transferéncias unilaterais
movimentagdo CC5.

« Operagdes de Cambia Comerciais e Financeiras
* Subdivisées do Mercado de Cambio:

— Sacado, realizado por movimentag&o bancéria;
— Manual, troca feita em espécie — turismo.
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Determinantes da Taxa de Cambio

« Sistema Cambial Vigente

« Taxa de Cambio de Longo Prazo =(1/1+(i- i*
=(2/2+(i- i

« Equilibrio da Balanga Comercial & ( ( )) E*l

« Diferenca entre taxa de juros doméstica e externa

« Ex: Uma Contrac@o Monetéria

mTX Juros

TXx deCambio

MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL

» Crescente Internacionalizacéo das Operagoes
Financeiras;

* Anos 60: IEJ - Imposto de Equaliza¢&o dos Juros
(1963);

» 1969 - PVRCE - Programa Voluntario de Restricdo a
o Crédito Externo;

* Sobretaxa de 10% as importa¢oes;

» Euromercado - Euroddlares;

* 1964 -11 bancos com 181 agéncias no Exterior
1968 - 26 bancos com 375 agéncias no Exterior
1970 - 79 bancos com 536 agéncias no Exterior

a no Exterior

ANOS 70:

e 1973 —1° Crise do Petr6leo - de USS 1,79 o
barril para USS 9,79;

e Aclimulo dos petrodoélares -entre 1974 e
80 os paises da Opep colocaram cerca de
IS$ 117 bilh6es

¢ Entre 1972-74 o euromercado passa de:
US$ 205 p/ 390 bilhbes;
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 RESULTADOS:

* Aberturas de filiais dos bancos em outros
paises;
« Expanséo daliquidez internacional;

« Expansao do Comércio Internacional - IED;

Floating Rate Note - FRN - Taxas de Juros
Flutuantes;

* Crescente Emisséo de Titulos da Divida.
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Mercado Financeiro Internacional —
Anos 80

e 2°Queda crise do petroleo -US$ 12,70 p/ US$ 28,76
* Forte oscilagdo nas taxas de juros internacionais;
« Elevacdo na Taxa prime Rate americana para 22%;
« Elevagdo naTaxa Libor -19% a.a;

+ Valorizagéo do ddlar - Politica do délar forte;

» Crise de liquidez internacional;

+ Crise da Divida Externa dos Paises em Desenv .

¢ Operagdes de empréstimos sem intermediagéo
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L ucros Retidos]
Rotatividade
dos créditos do
Ativo maor do
que do Passivo

FONTES DE Errrs—
Debéntures
RECURSOS merci
{ Fontes ] s
EMPRESARIAL [ Empresimos
Bancarios

Capital
Estrangeiro
(empréstimo)

(Capital Social)

CARACTERISTICAS E PREGO DE OBRIGACOES

« OBRIGAGAO: Empréstimo com pagamento regulares de juros.
« CUPONS: pagamentos regulares de juros (constante).

+ VALOR DE FACE OU AO PAR: Principal de uma obrigacéo que
ser4 restituida no prazo final de vencimento.

« YIELD TO MATURITY (YTM): Retorno esperado no vencimento da
obrigacéo.
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Emisséao de titulos pelo Brasil em 2004
para vencimento em 2019

« Valor: US$ 1 bilhdo

¢ Cupom: 8,875%

« Risco Brasil: 492 pontos

* Prego negociado: 97,780% do valor de face

88.750.000,00 88.750.000,00 1.088.750.000,00
977.800.00000 = (Lt 4 ()T 4.t (T

Qual a taxa obtida pelo investidor?
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INFORMAGAO ASSIMETRICA

+ SELEGCAO ADVERSA: Ocorre antes da transagéo: Agentes
€com maiores riscos sdo 0s que mais procuram empréstimos.

« RISCO MORAL (Moral hazard): Ap6s a transagéo: E o risco
que o credor possui quando o tomador emprega 0s recursos em
atividades indesejaveis.

« O PROBLEMA DO AGENTE PRINCIPAL: Custos de Agéncia

« CUSTOS DE TRANSAGCAO: Economia de Escala

Al e, |




MERCADO DE CAMBIO

* Mercado de Cambio de Taxas livres —Délar Comercial —
Operagdes comerciais Ex/Im, Empréstimos e Investimentos.

* Mercado de Taxas Flutuantes (Délar Turismo) — Viagens, gastos
no exterior (cartdo de crédito), transferéncias unilaterais
movimentagio CC5.

* Operagdes de Cambio: Comerciais e Financeiras
* Subdivisdes do Mercado de Cambio:

— Sacado, realizado por movimentacgdo bancaéria;
— Manual, troca feita em espécie — turismo.

PRINCIPAIS FONTES DE RISCO

* RISCO OPERACIONAL: Possibilidade da firma ndo cobrir seu
custos operacionais.

* RISCO FINANCEIRO: Possibilidade da firma ndo cobrir suas
obrigagdes financeiras.

* RISCO DA TX DE JUROS: Possibilidade de variacdes na tx de
juros afetar negativamente o investimento.

« RISCO DE LIQUIDEZ: Dificuldade na liquidacéo de um ativo a
um prego razoavel

« RISCO DE MERCADO: Relacionado a eventos sécio-politicos e
econdmicos.

* RISCO CAMBIAL: Exposi¢édo dos FCs esperados a flutuagdes
cambiais.

CLASSIFICAGAO DE RATING DO BRASIL

Fitch Moody S&P.
AAA (Aaa AAA
AA+ Aal An+
A Aa2 A
AA- Aa3 -
A AL A+
A 2 A
A A3 A
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 888
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 8
B B3 8-
ccor Caal oo Investment grade
cce Caa2 ccc Posic&o atual do Brasil
ccc- Caa3 ccc- [Jclassificagéo futura possivel
2(: ? gc mantido o padréo histérico
D D
DDD

RATING: AVALIAGAO DO RISCO-PAIS 2004

Austria(e), Franca(e), Alemanha(e), Luxemburgo(e), Holanda(e), N oruega(e), Cingapus
AAA Suica(e), Reino Unido(e), Estados Unidos(e), Dinamarca(e), Finlandia(e), Irlanda(e),
Canada(e), Nova Zelandiae), Australia(e), Suécia(e)
AA+ Bélgica(e), Espanha(p).
AA |[Bermudase), Portugal(e)
AA- Japao(e), Taiwan(e), Eslovéniae), ltalia(e)
A+ ||istandia(p), HongKong(e), Kuait(e), Quatar(p)
A Chile(e), Chipre(e), Malta(e), Botswana(e)
N | Israel (n), Repliblica Checa(e), Hungria(e), Estonia(p), Barbados(n), Coréiado Sul(e),
BBB+ [China(p), Polonia(n), Trindade e Tobago(p), Eslovaquia(p)
BBB | (@ i Africa do Sul(e), Tailandia(p)

BB+ Bl Salvador(
- Peru(e), india(e), Colambia(e), Costa Rica(n), Marrocos(p), Panamé(n), Filipinas(e),
a é )
BB- [[cuatemala(e), Turquia(e), Brasil (e)
B+ Belize(n), Ucrania(e)
B I|samaica(n), Mongolia (e), Papua Nova Guiné(e), Paquistao (p), Indonésia(p), Uruguai(e}
B- Venezuela(e)ibano(e), Bolivia(n), Paraguai(e)
cce+ ||Equador(e)

cc [Repiblica Dominicana(n)
1

INDICADORES DE SOLVENCIA EXTERNA

Dividaexternaptblica
Dividaexternaprivada

Passivo externo liquido, que além da divida externa
devidas a ndo- considera o estoque de investimentos diretos no pais. Ou
residentes seja, procura medir quanto da capacidade produtiva do pafs|
é detida por ndo-residentes, os quais desejam ser
remunerados por esses ativos

Reservas internacionais

Estoque de obrigacdes

Estoque de direitos

Ativos internacionais detidos por resii Por exemplo:
SUUCHECEES IS o cGes de uma empresa estrangeira de propriedade de uma
empresabrasileira.

Exportagdes de bens e servigos

saldo na conta de transagdes de bens e servicos
Capacidade de

da conta de correntes: exportacoes

pagamento de bens e servigos, lucros e dividendos recebidos do

exterior e transferéncias unilaterais (basicamente remessa

de trabalhadores no exterior).

Divida externa ou divida externa liquida/PIB

Indicadores Divida externaou divida externaliquida/Exportagdes

comparativos Divida externa ou divida externa liquida/Receitas da conta
corrente

INDICADORES DE SOLVENCIA FISCAL (SETOR PUBLICO)

Estoque de Divida liquida do setor publico

obrigagdes Divida n&o reconhecida, os chamados
"esqueletos”

Custo médio da divida puablica

Superdvit primério do setor puablico

Capacidade de PIB, montante

pagamento Taxa de crescimento do PIB

Potencial da carga tributéria (receita do setor

publico/PIB)

Divida liquida do setor publico/PIB

Indicadores Divida do setor publico/Arrecadagao

comparativos Déficit nominal do setor plblico (proxy paraa

taxa de crescimento da divida)




NOVO MERCADO - Principais Caracteristicas

* Proibicdo de agdes preferenciais,

« Oferta Publica de agdes por mecanismos que favoregam a
disperséo de capital;

« Circulagdo minima de ag¢des que representem 25% do capital;

« Condicdes iguais a todos acionistas aquelas obtidas pelos
controladores no caso de venda do controle — taga long;

* Mandato unificado de 1 ano para o Conselho de Admin.;

« Padronizagdo Contabil —US GAAP ou IAS;

« Oferta de compra das ag6es pelo valor econémico no caso de
fechamento de capital;
« Cumprimento das regras dedisclosure.

Novo Padrao de Financiamento

« SECURITIZACAO - Forma ampla de captagéo de
recursos sem intermedia¢do banc aria;

« Crédito bancéario cede espago a emissdo de
titulos pelas empresas;

* Acesso direto ao mercado de capitais;

* Independéncia em relacdo aos bancos;

« Diversificag&o nas fontes de financiamentos;

« Maior agilidade nas operag0es de crédito;

« Maior flexibilidade na montagem das operagdes;
int 80 C erc financeiros.

CARACTERISTICAS DAS DEBENTURE

e Agente Fiduciario;

« NUmero da Emisséo (Escritura);

* Valor daEmisséo;

¢ Quantidade de Titulos e Valor nominal unitario;

« Tipo (Simples, Conversivel, permutéavel);

« Espécie - tipo de garantia (subordinada, quirografica,
flutuante, real);

» Forma de colocag&o no mercado (direta, oferta
pubica);

* Condicdes de remuneragao (corregdo, taxa de juros,

ATUAGAO NO MERCADO DE CAPITAIS
INTERNACIONAL

EMISSAO DE TITULOS

* Bodnus corporativo;

« Debéntures;

* Floating Rate Notes - FRN;
« Comercial papers;

* Americam Deposity Recipts -ADR -1, 11, llI;

A [\ Controle

) X Verificaoes

Servicer X
(0” gi "adoa"_“,, (cobrana) Auditor }
Periodioos

Venda de Créditog —

Recebiveig| | 5 das Verificagoes
Cobrangal

Agéncia SPC (SPE) controld”  Agente
de Ratiny S.A. Segregada de Originador: Fiducidrio,

Acompanhamento | Titulos

Emisséo de Relatori
$$¢ Convocacéo de Assembkia:

Liquidazéo da Escritura

Classificazao de Risco!

* EDR - GDR.
ESTRUTURA GENERICA DE UMA ~
SECURITIZAGAO SECURITIZACAO

» Securitizacdo de Ativos: Processo pelo qual o

fluxo de caixa gerado por recebiveis ou bens é
transferido a outra empresa, criada para tal fim
(SPE), suportando uma emissao publica de
titulos, que representam uma fracao ideal dos
ativos securitizados.

» Securitizacdo de Exportacdes: Emissao de

titulos no mercado internacional com lastro em
vendas futuras ao exterior.
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e Securitizacdo de Recebiveis Financeiros
- Viabiliza a captacdo de recursos
colocando como garantia os recebiveis de
uma instituicdo financeira.

» Securitizacdo de Recebiveis Imobiliarios
- Viabiliza a captagdo de recursos através

dos créditos imobiliarios. - Alienacao
Fiduciaria Imobiliaria - Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI).
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« Contrato de Cambio - Contrato entre o exportador
e 0 banco estipulando as condi¢8es de compra e
venda de divisas;

* ACC - Adiantamento de Contrato de Cambio;

¢ ACE -Adiantamento de Cambiais Entregues;

« Export Notes - Cesséo crédito de exportagéo,
através de emisséo de um ftitulo lastreado em
rendas futuras de exportagdes;

» PROEX - Programa de financiamento as
ex| coes.

Historia dos Regimes Monetarios e
da Taxa de Cambio

Regime Periodo
1 |Padréo ouro internacional 1879 — 1914
2 |Instabilidade entre as guerras 1918 -1939
(@)  Flutuagdo 1918 - 1925
(b) Volta ao ouro 1925 - 1931
(c) Volta a flutuagéo 1931 - 1939
3 |Padréo-Ddlar com taxa semifixa 1945 -1971
(@) Conversibilidade a ser estabelecida 1945 — 1958
(b)  Sistema préprio de BrettonWoods 1958 — 1971
4  |Padréodélar com taxa flutuante 1971 -1984
(@) Fracasso de acordo 1971 - 1974
(b) Volta a flutuagao 1974 — 1984
5 |SME e maior zona do mercado aleméo 1979 — 1993
6 |Acordos de intervencéo Plazalouvre 1985 — 1993
es] i 1993 -

Promocé&o do Comércio de Mercadorias em relagcdo ao
PIB em precos correntes (exportacdes e importacdes
combinadas)

1913 1950 1973
Franca 35.4 21.2 29.0
Alemanha 351 20.1 35.2
Japéo 314 16.9 18.3
Holanda 103.6 70.2 80.1
Reino Unido 44.7 36.0 39.3
Estados 11.2 7.0 105
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GLOBALIZACAO

* Revolugao Tecnolégica (processamento, difusédo e
transmisséo de informagdes, inteligéncia artificial,
engenharia genética);

« Formacéo de areas de livre comércio e blocos
econdmicos integrados (EU, NAFTA, Mercosul);

« Crescente interligagido dos mercados fisicos e
financeiros;

fin iro

PAPEL DAS BOLSAS DE MERCADORIAS
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Propiciar 0 encontro seguro e organizado entre o
méximo de vendedor es e compr ador es




FISCALIZACAO E NORMATIZACAO
DA BM&F

CONSELHO MONETARIO NACIONAL
BANCO CENTRAL
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

AUTO-REGULACAO
(ASSOCIACAO DE BOLSAS VALORES)

IMPORTANTE ! |

ndo ha obrigatoriedade de entrega
fisica e nem de adiantamento ou

pagamento
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Necessidade do hedge -
Produtor

Necessidade do hedge - Exportador

Riscos

1. Quais os riscos a que um produtor esta
exposto?

2. Como medir estes riscos?

3. Como administrar esses riscos?

4. Qual o custo de administrar esses riscos?

5. Quem vai administrar 0s riscos nha
empresa?
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Medidas:

 Dentro da Viséo Moderna: risco é
mensurado com uma medida de
disperséo, conhecida como variancia
(VAR) ou desvio padréao (DP)

» DP ou VAR: medida de quantidade de
variagao entre pontos

* VAR: é a média dos desvios quadrados

» DP: raiz quadrada da VAR
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P = f (Oferta, Demanda)
Oferta=clima, recursos para plantio, preco dos
outros produtos, precos e clima em outros paises,
importagao, exportacao, estoques, ...
Demanda=precos de outros produtos,
possibilidade de exportacao, renda, ...
Sazonalidade dos pregos, ciclos, ...
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Formag&o dos precos

» Mercado doméstico e de exportagdo
 Custo de producédo

* Impostos

* Fretes internos e internacionais

» Oferta e demanda interna e externa:
estoques iniciais, producdo, importagao,
exportacéo, consumo, estoques finais

dhesia e, |

Formacao do preco

» Taxa de juros e de cambio

 Preco dos produtos concorrentes

« Financiamentos internos e externos

» O que fazem os concorrentes

 Estrutura do mercado: concorrencial,
oligopalio, etc.

* Tipo de comercializacéo: preco fixo, uso

|I de ircaiii futios, etc

Formacao do preco

 Estrutura portuaria

« Politica agricola

« Barreiras alfandegérias

« Estrutura de armazenagem
« Classificagdo dos produtos
* Instancias de arbitragem
 Nivel de renda

Al el |

Operagbes mais comuns

*Seguro contraquedade
precos (hedge de venda)
*Seguro contrasubidade
precos (hedge de compra)
*Arbitragem (meses diferentes,
Bolsas diferentes, etc.)
*ESPECULADOR (INVESTIDOR)




Contrato a Termo:

» Obrigacdo de comprar ou vender um
especifico contrato, para uma mercadoria
com especifica qualidade, em um certo
local, por um determinado pre¢o e numa
data especifica/futura

» Contrato especifico entre um comprador

(agroindustria) e um vendedor (produtor) -
alguns sao negociados em leildo (CPRs)
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Contrato de Futuros:

» Obrigacéo de comprar ou vender um
contrato padrao (tamanho, qualidade,
local de entrega), por um certo preco,
numa data especifica/futura

» Contrato padrdo entre compradores e
vendedores - negociado em leildo (bolsa)
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Contrato de Opcodes:

+ Direito de comprar ou vender um contrato
padrdo (tamanho, qualidade e local de
entrega), por um preco especifico (prémio)
em certa data especifica/futura

» Contrato padréo entre compradores e
vendedores - negociado em leildo (bolsa)

dhesia e, |

Exemplo de seguro contra
gquedade precos (hedge de
venda em futuros)

¢ Preocupado que preco do milho
caisse, produtor deu ordem, em
setembro/98, para seu corretor
vender 10 contratos de milho para
marco/99 na BM& F. Conseguiu

‘vender a US$ 6,64/saca

HEDGE VENDA - em setembro/98
vende para mar¢o/99 a US$ 6,64/sc

precos paramarco caem

17/setembro/98
vende contratos
mar ¢o/99 a
USS$ 6,64/sc

17/mar ¢o/99
preco mar¢o/99
vai a US$

4,75/sc

HEDGE VENDA US$ 6,64/sc
PRECOS SETEMBRO CAIRAM USS$ 4,75/sc
N
US$ 4,75/sc
(VENDE PARA
6.64 COMPRADOR LOCAL)
US$/sc — *
reco recebeu
f). f US$ 1,89c
opjetvo NA BOLSA
(AJUSTES DIARIOS)




ENTENDENDO
O AJUSTE

HEDGE VENDA - AJUSTES DIARIOS

US$/sc - (pregos cairam)

Dia  Produtor Preco Preco  Ajuste/ Ajuste Saldo

(1) (2) negocia de saca total (7
do ajiuste  (5) US$ (6) US$ US$
(3) (4)
US$/sc  US$isc

17/09 V1OMar9 6,64 6,65 -0,01  -45,00 -45,00

e 18/09 6,63 +0,02 +90,00 +45,00
D I A R I O 19/09 6,60 +0,03 +135,00 +180,00
16/03 4,80
m 17/03 Cl0Mar9 4,75 +0,05 +22500 +8.505,00
HEDGE VENDA US$ 6,64/sc
HEDGE VENDA - precos sobem | PRECOS SETEMBRO SUBIRAM US$ 7,90/sc
L7/Mar/59 US$ 7,90/sc
(VENDE PARA
6,64 COMPRADOR LOCAL)
US$/sc |- -
p reg o) PAGOU
ObjetiVO us$ 1,26/sc
NA BOLSA
(AJUSTES DIARIOS)

k

HEDGE VENDA - AJUSTES DIARIOS
US$/sc - (pregos subiram)

Dia  Produtor Preco Preco  Ajuste/ Ajuste Saldo
(1) 2 negocia de saca total (7)
do ajuste  (5) US$ (6) US$ US$
(3) (4)
US$/sc  USS$isc

17/09 ViOMar9 6,64 6,65 -0,01  -45,00 -45,00

18/09 6,75 -0,10  -45,00 -90,00

19/09 6,95 -0,20  -900,00 -990,00

16/03 7,85

17/03 C10Mar9 7,90 -0,05 -225,00 -5.670,00

i

HEDGE VENDA US$ 6,64/sc
PRECOS SETEMBRO SUBIRAM US$ 7,90/sc
US$ 7,90/sc
(VENDE PARA
6,64 COMPRADOR LOCAL)
US$/sc | _ -
p rego - PAGOU
- us$ 1,26/sc
objetivo A BOLSA
(AJUSTES DIARIOS)




Exemplo de hedge de compra
(Seguro contra subida de precos de
matéria-prima)

Granjeiro vai precisar de 4.500
sacas de milho em margo de 1999.
Risco de preco subir entre
setembro de 1998 e marco de 1999.

Consegue comprar 10 contratos

Jpara margo/99 a US$ 6,64/sc

HEDGE COMPRA US$ 6,64/sc
PRECOS SETEMBRO SUBIRAM US$ 7,90/sc

US$ 7,90/sc
(COMPRA DE
6,64 VENDEDOR LOCAL)
US$/sc ||= -
preco RECEBEU
iati us$ 1,26/sc
objetivo o 5O oA
(AJUSTES DIARIOS)

HEDGE COMPRA - AJUSTES DIARIOS
US$/sc - (precos subiram)

HEDGE COMPRA US$ 6,64/sc
PRECOS SETEMBRO SUBIRAM US$ 7,90/sc

Dia  Granijeiro Preco Preco  Ajuste/ Aijuste Saldo
(1) ) negocia de saca total (7)
do ajuste  (5) US$ (6) US$ US$
(3) (4)
US$/sc  US$isc
17/09 Ci10Mar9 6,64 6,65 +0,01  +45,00 +45,00

18/09 6,75 +0,10  +45,00 +90,00
19/09 6,95 +0,20 +900,00  +990,00
16/03 7,85

17/03 V1OMar9 7,90 +0,06 +225,00 +5.670,00

US$ 7,90/sc
(COMPRA DE
6,64 VENDEDOR _LOCAL)
US$/sc | _ -
preco - RECEBEU
At us$ 1,26/sc
objetivo NA BOLSA
(AJUSTES DIARIOS)

k

Margem de Garantia
(GARANTIA DO SISTEMA)

* Garantia dos ajustes diarios ($, ouro,
cartas de fianca, agcdes, cotas de
fundos, CDB, titulos)

» Suficiente para 2-3 dias ajustes
diérios

* Devolvido com juros se néo utilizada

s el |

ENCERRAMENTO
DOS
CONTRATOS




HEDGE VENDA - diferenca da regidoem
relagcdo a BM&F: US$ 1,00/sc constante

Produtor Preco
Reqgido
USS$/sc

V10Mar9 5,64
(obijetivo)

Cl0Mar9 3,75

Resultado = 1,89 (ajuste) + 3,75 (venda local) =
5,64 (resultado desejado)




HEDGE DE VENDA

eResultado da operacao
com enfraquecimento da

Ibase

Contratos que dao direito da
compra ou venda de uma
commodity por um determinado
preco (preco de exercicio)
mediante o pagamento de um
prémio

Seguro de venda (Put)

Exemplo: produtor com 4.500 sacas de milho
esta preocupado que o preco caia
entre o dia 25 de novembro de 2002 e maio de
2003. Compra 10 contratos de opc¢ao de
venda de milho a US$ 6,75/sc pagando US$
0,25/sc.
Preco de US$ 6,75/sc esta garantido até
maio de 2003.

Produtor Seguro de Venda (PUT)
US$ 6,75/sc - pagando US$ 0,75/sc

Prego
USH/sc

P e
6,75
\—‘—\_ﬁ_ 6,00

17/05/03

Tempo
25/11/02

Hipéteses:

s e,

Seguro de Venda (PUT)
Prego
US$Hsc
6,75
\—\—\_ﬁ_ 6,00
Tempo
25/11/2002 17/05/2003
« Hipdtese 1. Cotagédo mercado futuro de maio/03
vai a US$ 6,00/sc
« Exerce opgdo a US$ 6,75/sc
« Bolsa designa posicédo vendida no contrato futuro
maio/99 a US$6,75/sc
« Como cotagéo do futuro esta a US$ 6,00/sc, recebe
. Resultado
desfavor avel
limitado

Seguro de Venda (PUT) Produtor

Preco
US$/sc
I_/_,—@— 7,50
6,75
Tempo
25/11/2002 17/05/2003

* Hipdtese 2 - Cotagdo maio/03 vai a US$
7,50/sc

« Nao exerce Put US$ 6,75/sc e perde US$ 0,25/s¢ Resultado

prémio

favoravel
ilimitado

-0,25 \7,25/sc




Seguro de compra

e maio de 2003, compra 45 contratos

garantido até maio de 2003.

Indastria de rag¢des vai precisar de 4.500 sacag
de milho para maio. Preocupada que o preco
do milho suba entre 25 de novembro de 2002

de opg¢do de compra de milho por US$ 6,75/sc
pagando US$ 0,06/sc. Preco de US$ 6,75/sc esta

IndUstria de Ragdes a faz Seguro de Compra -
Compra CALL Milho maia/03 a US$ 6,75/sc pagando US$ 0,06/sc

Prego
US$Hsc

,—,—,—r 7,50/sc
6,75/sc
\—\—\_@_ 6,50/sc

Tempo

25/11/02

17/05/03

Hipéteses:

s e,

Seguro de Compra (CALL) Industria de racdes

Preco
USH/sc
/—/—,_s&_ 7,50
6,75
Tempo
25/11/02 17/05/03

* Hipotese 1. Cotagdo do milho no mercado
futuro de maio/03 vai a US$ 7,50
* Exerce opgédo a US$ 6,75/sc

Bolsa designa posi¢do comprada no contrato futuro mai/03 a
USs$ 6,75

« Como cotag&o do futuro esta a US$ 7,50/sc, recebe ajuste
positivo de US$ 0,75/sc

; _ . = 6,81/ Resultado
desfavor avel

limitado

Seguro de Compra (CALL) Industria de racdes
Preco
US$/sc
6,75
\—\—\+ 6,50/sc
Tempo
25/11/02 17/05/03
¢ Hipotese 2 - Cotagdo de maio vai a US$
6,50/sc B Resultado
. szo exerce Call US$ 6,75/sc e perde US$ 0,06/sc de favoravel
ul ilimitado
6,56 /sc

VANTAGENS E DESVANTAGENS
DAS OPCOES

Vantagens: limitam o prejuizo
ao valor do prémio pago
permitem ganhos extras

nao ha ajustes diarios

| comprador ndo deposita margens

VANTAGENS E DESVANTAGENS
DAS OPCOES

Desvantagens:
valor do prémio pode ser muito alto

risco de base




Opcéao de compra (call)

e Comprador de opcéo de compra

Adquire o direito de comprar a
mercadoria ao pre¢co de exercicio,
pagando um prémio ao vendedor

* Vendedor de opgéo de compra

Tem obrigacdo de entregar a mercadoria
se 0 comprador quiser exercer o direito,

ao iigo di exeriicio

Opcéao de venda (put) |

» Comprador adquire o direito de vender a
mercadoria a um preco de exercicio,
pagando um prémio

* Vendedor tem obrigacdo de receber o
produto ao preco de exercicio, caso o
comprador queira exercer, recebendo um
prémio

s, |

Previsao de precos

» Abordagem técnica (gréafista):

— inspirase na teoria de que os pregos futuros
podem ser previstos a partir da anélise do
movimento histérico (passado) desses
precos

dhesia e, |

Premissa basica:

e Mudancas de precos no passado foram
precedidas de certos movimentos

» Estes movimentos comporiam um certo
padrdo que tenderia a preceder movimentos
semelhantes de precos no futuro

» Hipo6tese: Comportamento de precos segue
modelos coerentes e a identificacdo desses
padrdes fornece base segura para a projegcao
de precos e tomada de decisdes.

Tipos de graficos mais
utilizados:

o graficos de barras

o graficos de médias
maoveis

Al el |
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Previsao de precos

* Abordagem fundamentalista:

— baseia-se na teoria de que o preco de
uma commodity representa o ponto de
equilibrio entre sua oferta e procura

—observam-se todos fatores
importantes na oferta e demanda
(comportamento do clima, compra de
insumos, situacao econdmica,
politicas agricolas e governamentais,
estoques, etc.)

1

Procedimento mais utilizado:

* Previsdo de precos pela abordagem
fundamentalista

» Escolha do melhor momento para abrir
ou fechar uma posicdao, através da
analise técnica.

ARERsA @), |

Consideracdes finais:

« nenhum dos métodos pode assegurar 100%
de confiabilidade

« fundamentalista: fatores que influenciam a
oferta e demanda de um determinado
produto estdo sujeitos a erros estatisticos e
a avaliacdo subjetiva do analista (variaveis
se alteram constantemente)

e analise técnica: utilizada isoladamente,
pode representar grandes riscos em
previsdes de precos para periodos de
tempos mais longos

* Pontos em comum:
Dados passados para previsdes futuras

+ Diferencga basica:

- Analise fundamentalista: procura-se
entender porque 0S pregos se
comportaram de uma certa maneira

- Andlise técnica: interessa apenas
COmMO OS pregos se comportaram no
passado.

‘




