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Resumo

As alteracdes das condi¢des econdmicas a nivel mundial, provocadas por determinados
acontecimentos importantes, geram aumentos na incerteza quanto ao desenvolvimento de
determinadas variaveis no mercado. Estas situac@es de incerteza fomentaram a necessidade
de criacdo de ferramentas para a cobertura de riscos na qual os agentes econdmicos ficam

expostos no desenvolvimento das suas actividades.

Desde que surgiram os mercados de instrumentos financeiros, que a sua evolucdo e

importancia tem aumentado exponencialmente.

A sofisticagdo dos investidores impulsiona o crescimento e a inovagdo do mercado de
derivados.

O impacto do aumento/diminuicdo das taxas de juro e a valorizacdo/desvalorizacdo das
moedas, nos mercados, é enorme, e estando presente nos investimentos, financiamentos e
nas transaccGes nacionais e internacionais efectuadas nos mercados, estas variaveis

mereceram uma atencdo especial, constituindo a base deste estudo.

Os contratos de futuros sdo fundamentais para as decisdes empresariais de cobertura de
riscos. Podem também servir para ac¢des de especulacdo e de arbitragem.

Este estudo tem como objectivo principal analisar os mercados de futuros, no ano de 2010.
Em especial, focaliza-se nos contratos de futuros sobre a taxa de juro Euribor a 3 meses,
negociados na plataforma da NYSE Euronext.
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especulagéo, arbitragem, cambios, futuros cambiais.
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Abstract

The global changes in the economic conditions, caused by certain important events,
increase the uncertainty related to the development of some variables in the market. These
uncertainty situations promote the need to create tools to hedge risks that are exhibited in

the economic development of their activities.

Since the emergence of the financial instruments markets, their evolution and importance

has increased exponentially.

The sophistication of investors boosts the growth and the innovation in the derivatives

market.

The impact of increase/decrease in interest ratesand the appreciation /depreciation
of currencies in the markets is enormous, and since they are present in the investments,
financings and transactions made inthe nationaland international markets, these

variables deserve attention and are the basis of this the study.

Futures contracts are critical to business decisions of hedging. They can also serve to

speculative decisions and be used as an operation of speculation and arbitrage.

The objective of this study is to analyze the main futures markets of 2010. In particular, I
will focus onthree month futures contracts (STIRS), traded on the NYSE Euronext
platform.

Keywords

Futures markets interest rate, financial instruments, derivates, hedging, speculation,

arbitrage, currencies, currency futures.
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1 - Introducao

1.1 - Enquadramento

O mercado de futuros surgiu no inicio do século XIX. Hoje, a sua importancia é enorme,

pois proporciona 6ptimas oportunidades de negécios para os especialistas.

As condigdes dos mercados vdo-se alterando e os derivados tém assumido um papel
fundamental na gestéo e cobertura de riscos a que 0s agentes econdémicos estdo expostos.

No mercado spot negoceiam-se activos para uma entrega imediata, pelo contrario no
mercado de futuros, denominados mercados a prazo, negoceiam-se activos para entrega
numa data futura. O preco dos contratos de futuros tem subjacente o pre¢o do activo
financeiro a que estdo associados.

Actualmente, os contratos de futuros sobre taxas de juro representam uma enorme fatia do
volume mundialmente contratado, constituindo mesmo, por esta razéo, o produto principal

na actividade das grandes bolsas mundiais.

1.2 — Defini¢éo dos objectivos do trabalho

Com esta dissertacdo espera-se abordar os instrumentos financeiros derivados e expor as
particularidades dos contratos de futuros sobre taxas de juro de forma simples e concisa.
Pretende-se analisar a relacdo entre as taxas de juro a vista (spot) e as correspondentes
taxas de juros negociadas em mercados de futuros, utilizando os contratos de futuros
negociados na plataforma da NYSE Euronext.

Com a elaboracdo do estudo procura-se verificar se a posicao deste mercado é normal ou a
contango ou se é invertida ou backwardation. Quer-se ainda aferir possibilidades de
arbitragem ou sinais que o mercado tenha apresentado para a especulacdo. Pretende-se
concluir sobre os comportamentos dos agentes econdmicos, e qual a estratégia a seguir

face a evolucédo deste mercado.



1.3 — Descricdo da abordagem metodoldgica

O presente trabalho pretende por em evidéncia as posi¢cdes do mercado de futuros durante

0 ano de 2010 e analisar as estratégias que podem ser implementadas com os contratos de

futuros.

Para atingir os objectivos pretendidos:

efectua-se uma pesquisa de documentacéo relevante sobre o tema em questao;
elabora-se 0 enquadramento tedrico para mostrar o resultado da leitura realizada;
efectua-se uma recolha e analise das taxas de juro Euribor a 3 meses do site do
Banco de Portugal;

extrai-se as cotagdes dos contratos de futuros do site do Financial Times;

realiza-se analise estatistica, através do calculo de algumas medidas de estatistica
descritiva, de dispersao, de regressao e a tabela ANOVA,

elabora-se tabelas e graficos para evidenciar as posi¢cdes no mercado dos contratos
de futuros sobre a taxa de juro Euribor a 3 meses durante o ano de 2010;

analisa-se situagdes de hedging e explorou-se as relagdes entre as taxas de juro e as
taxas cambiais e hipoteses de arbitragem;

efectua-se uma recolha e andlise das taxas de cambio Dollar/ Euro do site do Banco
de Portugal;

analisa-se as taxas de juros Euribor e Libor para varios prazos, os precos dos
contratos de futuros cambiais durante um determinado periodo e utilizou-se o
Teorema de Fisher;

identifica-se as estratégias de arbitragem a adoptar (cash & carry / reverse cash &

carry);



1.4 -

Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta estruturado em 9 capitulos, com a seguinte constituicéo:

Do segundo ao sexto capitulo efectua-se o enquadramento tedrico.

O segundo capitulo comeca com uma descricdo da evolucdo historica dos
instrumentos financeiros derivados, descobrindo as suas origens, percebendo a sua
evolugéo e analisando as necessidades da sua utilizag&o.

No terceiro capitulo efectua-se uma analise aos riscos econdmicos e financeiros
a que as organizagdes estdo expostas.

No capitulo quarto apresenta-se as estratégias de cobertura de risco, de
especulacgéo e de arbitragem.

No quinto capitulo analisa-se os mercados e tipos de contratos de futuros e séo
abordadas as principais bolsas onde sdo transaccionados 0s instrumentos
financeiros derivados.

No sexto capitulo analisa-se os contratos de futuros sobre taxas de juro,
destacando-se todas as suas particularidades e importancia;

No sétimo capitulo apresenta-se a metodologia seguida neste trabalho;

No oitavo capitulo apresenta-se, o estudo efectuado para o ano de 2010, sobre o
mercado de futuros de taxa de juro, utilizando os contratos de futuros a 3 meses
negociados na plataforma da NYSE Euronext e as oportunidades de arbitragem nos
contratos de futuros cambiais;

Por ultimo, elabora-se uma sintese com as principais conclus@es obtidas.



2 — Histoéria e evolucéo dos instrumentos financeiros derivados

Este capitulo tem como objectivo descrever a evolugdo histérica dos instrumentos
financeiros derivados, apresentando o0s principais acontecimentos e evidenciando o

crescimento do mercado e 0S nOVoSs contratos que comegaram a ser transaccionados.

O mercado dos instrumentos financeiros derivados comecou por se desenvolver nos
Estados Unidos da América, depois na Europa e mais tarde, um pouco por todo o mundo,

estando presente nos cinco continentes ha inlmeros anos.

Os primeiros sinais da existéncia de instrumentos financeiros derivados remontam ao
tempo dos Gregos Antigos, ou dos Fenicios, relacionados com as actividades de

empréstimos de mercadorias.

Importa referir alguns acontecimentos gerados por comportamentos irracionais dos
investidores, que levaram a subida dos precos dos bens devido ao excesso de procura, e

consequentemente a queda dos precos quando as vendas dos bens dispararam.

No séc. XVII, na Holanda, a “tulipomania” ficou registada na histéria, por marcar um
periodo em que as flores atingiram elevadas valorizagdes, em que o0s produtores e
intermediarios fecharam contratos de futuros informalmente, as pessoas venderam os bens
que possuiam para conseguir comprar os bulbos, pois na altura parecia que 0 preco nunca
iria parar de subir e os ganhos elevados seriam faceis de obter. No entanto, quando 0s
investidores comecaram a vender 0S seus contratos, depressa se aperceberam que nao
conseguiam recuperar 0s montantes aplicados, levando a que todos tentassem
desesperadamente desfazer-se dos contratos, gerando uma queda abupta nos precos,
conhecida pelo “crash das tulipas”.

Comportamentos irracionais como este, por parte dos investidores no mercado, levam a

existéncia de bolhas (bubbles) e consequentemente de quedas (crashes).

Os mercados de futuros como hoje o conhecemos, em que as condi¢Ges dos contratos séo
estabelecidas no momento da sua celebracdo, nomeadamente, o preco, a dimensédo, o modo
de regularizagdo, a data e o local de entrega a efectuar numa data futura, comegou em
Chicago, nos Estados Unidos, no inicio do século XIX.



Em 1848 foi fundada a primeira bolsa de mercadorias, a Chicago Board of Trade (CBOT),
nos E.U.A., para transaccionar de forma organizada os contratos forward de cereais, pois
vivia-se uma época em que as flutuacGes nos precos dos cereias e o incumprimento dos

contratos de entrega diferida eram uma constante.

Os contratos de futuros tiveram o seu inicio em 1865, na CBOT, com a celebracdo de
contratos de futuros sobre matérias-primas e mercadorias (commodities). Na Europa o
mercado de futuros comecou a desenvolver-se em 1923, no Reino Unido.

Em 1972, foram introduzidos os primeiros derivados financeiros no mercado, 0s contratos
de futuros cambiais, no International Monetary Market (IMM), que é uma divisdo da
Chicago Mercantile Exchange (CME).

Foi em 1975 na CME, nos E.U.A., que comegaram a ser negociados 0s primeiros contratos
de futuros sobre taxas de juro, com a introducgéo do contrato Eurodollar baseado nas taxas

de juro dos depdsitos a prazo.

A partir dessa altura, a negociacdo de derivados financeiros comecou a ser utilizada em

varias partes do mundo e em diversas bolsas, apresentando um crescimento extraordinario.

Em 1982, foram celebrados os primeiros contratos sobre indices de ac¢des, nos E.U.A. Em
Portugal, s6 em 1996 com a inauguracdo da nova Bolsa de Derivados do Porto' (BDP), é
que comecaram a ser transaccionados contratos de futuros sobre o indice de accgdes
Portuguese Stock Index (PSI 20) e sobre ac¢Oes individuais de algumas das principais
empresas cotadas em bolsa e constituintes daquele indice e ainda contratos de futuros sobre
taxas de juro a curto prazo (3 meses) e a médio e longo prazo (OT 10). Estes Gltimos
vieram a cessar por falta de liquidez.

S6 recentemente, em 1999, na CME é que comecaram a ser transaccionados futuros e
opcOes sobre as condicBes climatérias (weather derivates). O activo subjacente destes

1 - x ;
A BDP foi criada em 1996. Em 2000 ocorreu a fusdo da BDP com a BVL — Bolsa de Valores de Lisboa da qual resultou a BVLP —
Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, SA. Em 2002 ocorreu a fusdo da Euronext N.V. com a BVLP passando a denominar-

se Euronext Lisbon. Em 2007 depois da fusdo por incorporagdo da Euronext na NY SE, passou a designar-se NY SE Euronext.



derivados é uma varidvel do clima (temperatura, precipitacdo, neve ou geada) que ndo é

negociavel por entrega fisica, nem monetaria.

Em 2010, de acordo com os dados do relatério divulgados pela Futures Industry
Association %(FIA), em 15 de Margo de 2011, o volume de transacces nos mercados de
derivados atingiu um novo recorde, 22.295.247.449 contratos, superior ao volume de
transaccdes de 2009, em 25,6%, conforme se pode observar na tabela 2.1 abaixo.

Tabela 2.1 — Volume de transacgdes nos mercados de derivados por Continente

Region Jan-Dec 2009 Jan-Dec 2010 % Change
Asia Pacific 6,206,896,074 8,865,036,7590 42 8%
North America 6,353 460 256 7,169,690,209 12.8%
Europe 3,838,022 268 4,418 537,986 15.1%
Latin America 1,020,820,724 1,526,946,057 49.6%
Other 325,404,696 315,036,438 -3.2%
Total 17,744,604,018 22,295,247,449 25.6%
Note: Based on the number of conlracts traded and/or cleared at /8 exchanges worldwide.
Other consists of exchanges in Dubai, Israel, South Africa and Turkey.

Fonte: FIA, Annual Volume Survey 2010

Para alcancgar este novo recorde de volume de transacgdes, contribuiu 0 aumento das
negociacdes na Asia e na América Latina, que registaram taxas de crescimento de 42,8% e
49,6%, respectivamente.

Conforme se pode visualizar nas figuras 2.1 e 2.2 seguintes, o mercado Norte-Americano
perdeu a lideranca, em 2010, para a Asia, que deteve cerca de 39,8% das transacgdes, face
aos 35% alcancados em 2009, enquanto a América do Norte apresenta 32,2% das
transaccdes em 2010, contra os 36% em 20009.

2 O relatoério sobre o volume de negécios de 2010, do mercado mundial de derivados listados inclui os dados relativos a 78 bolsas

situadas em 36 paises. As publicacOes periddicas desta organizagao estdo disponiveis em www.futuresindustry.org



A Asia foi pela primeira vez, em 2010, responsavel pela maior parcela do volume global
de transac¢Oes de derivados. O volume total de transacgdes nas bolsas de derivados desta
regido atingiu os 8.865.036.759 contratos em 2010.

A Europa mantém-se na terceira posi¢cao com cerca de 19,8% das transac¢fes em 2010 e
com 21% em 2009.

North America
32.2%

Asia Pacific

39.8%

Note: Other consists of exchanges in

Dubai, Israel, South Africa and Turkey. Note: Other consists of exchanges in
Duhai, Israel, Sowth Africa and Turkey.

Figura 2.1 - Transac¢fes nos Figura 2.2 - Transac¢fes nos
mercados de derivados por Continente mercados de derivados por Continente
em 2009 em 2010

Fonte: FIA, Volume Webinar 2009 Fonte: FIA, Annual Volume Survey 2010.

O crescimento do mercado de derivados na regido da Asia, deveu-se, essencialmente, ao
aumento registado na Bolsa da Coreia do Norte, mais precisamente no contrato sobre o
indice Kospi 200 Options. Em 2010, o volume de transaccGes deste contrato cresceu
20,71% face a 2009, de 2.920.990.655 contratos para 3.525.898.562 contratos. Em termos
absolutos, o volume de transaccOes das opcoes Kospi cresceu 604.907.907 contratos entre
2009 e 2010, que representam mais de 20% do crescimento total da regido. O Kospi 200
options representa um contrato maravilha, pois constituem a esmagadora maioria das
transaccdes do mercado da Coreia e tem sido o contrato de derivados mais liquido em todo
0 mundo, conforme se pode constatar através da informacdo contida nas tabelas 2.2 e 2.3

seguintes.



Tabela 2.2 — Volume de transac¢des das opg¢des Kospi 200 Options na Bolsa da Coreia do

Norte
Jan — Dez 2009 | Jan - Dez 2010 | Variagdo anual
Kospi 200 Options, KRX 2.920.990.655 | 3.525.898.562 20,71%
Korea Exchange 3.102.891.777 | 3.748.861.401 20,71%
% Kospi 200 Options/ 94.14% 94.05%
Korea Exchange

Fonte: Adaptado de FIA, Annual Volume Survey 2010

Tabela 2.3 - Volume de transaccdes da Bolsa da Coreia do Norte na Asia
Jan—Dez 2009 | Jan - Dez 2010 | Variagdo anual
Korea Exchange 3.102.891.777 3.748.861.401 20,71%
Total Asia Pacific 6.206.896.074 8.865.036.759 42,83%

% Korea Exchange/
Total Asia Pacific

49,99% 42,29%

Fonte: Adaptado de FIA, Annual Volume Survey 2010

O CME Group iniciou a comercializagdo de contratos de futuros e opgdes sobre queijos em
21 e 22 de Junho de 2010, respectivamente.

O consumo de queijo tem vindo a aumentar nos Estados Unidos, o tamanho do mercado
doméstico de queijo cheddar esta estimado entre 5,5 e 6,3 mil milhdes de délares. Para os
fabricantes e cooperativas de leite e produtos lacteos, a oferta de leite € dificil de controlar
e 0 seu preco a prazo complicado de prever. Estes contratos baseados em queijos cheddar
permitiram as empresas a cobertura das variacdes do preco do queijo. J& existiam contratos

de futuros e opgdes sobre leite e soro do leite, desde 1996 e 2007, respectivamente.

Em 18 de Novembro de 2010, a NYSE Liffe, comegou a negociar o contrato de futuros de
leite em p6 desnatado, com o objectivo de ser uma ferramenta para a gestdo do risco para

os operadores do sector lacteo na Unido Europeia.

Actualmente, os contratos de futuros sobre taxas de juro representam uma enorme fatia do
volume mundialmente contratado, constituindo mesmo, por esta razdo, um dos principais

produtos na actividade das grandes bolsas mundiais.



3 — Riscos econdmicos e financeiros

Neste capitulo serdo abordados de forma concisa, 0s riscos econdmicos e financeiros, a que

as entidades estdo expostas.

Acontecimentos importantes nas Ultimas décadas, alteraram mundialmente as condi¢des

econdmicas, gerando um aumento na incerteza quanto ao desenvolvimento futuro de certas

variaveis. Assim, importa referir:

Em 15 de Agosto de 1971, o fim do acordo de Bretton Woods, que fixava as taxas
de cdmbio das moedas dos paises membros num determinado valor indexado ao
dolar, permitindo variacdes de apenas +/- 1%, veio aumentar as incertezas nas taxas
de cambio e de juro e o nivel de volatilidade;

A globalizagdo, deu origem ao risco de contagio, que consiste em atingir outros
paises com a crise financeira de certos paises, aumentando assim o nivel da
volatilidade;

O crescente desenvolvimento tecnolégico em informatica, veio dinamizar o acesso
a informacdo a nivel mundial;

A moderna teoria das finangas representa uma grande evolucdo nos mercados
financeiros, possibilitando a utilizagdo de ferramentas que permitem estabelecer
niveis de risco ou de retorno de aplicacdes efectuadas;

A utilizagdo de instrumentos financeiros derivados, permite a cobertura de riscos e
a obtencdo de lucros (mas também leva a conducdo de prejuizos), quando
determinadas condigdes se verificam nos casos de especulagéo e arbitragem;

O terrorismo também influencia determinadas actividades econémicas.

A gestdo do risco, consiste em analisar, classificar e definir uma posicéo face aos factores a

que estdo expostos e que poderdo afectar o bom desempenho de uma organizagéo.

A figura 3.1 seguinte, demonstra a classificacdo dos tipos de riscos econdémicos e

financeiros a que as entidades estdo expostas, de acordo com Ferreira.



Fiscos
I
I I I ]
Eisco Eizco Eizco Eizco
estratégico operact onal transac;fes liquidez
|
| |
Eizco Eizco
credito mercado
[ [ [
Eisco Eizco Eizco Eizco
acpdes cambial taza de juro matérias-primas

Fonte: Ferreira (2010: 23)

Figura 3.1 — Classificacdo dos riscos das empresas

Ferreira (2010: 22) define que «no conjunto dos riscos econdmicos e financeiros, 0 risco
das transaccdes (mercado e de crédito) constitui um dos grupos mais relevantes e esta
associado com as alteracBes de precos dos activos subjacentes transaccionaveis, em
especial, acgdes, obrigacdes, divisas, taxas de juro, futuros e op¢bes e com 0 cumprimento

das obrigacdes pelos outorgantes dos contratos».

3.1 — Risco de crédito e risco de mercado

O risco de crédito, também designado “risco de incumprimento”, refere-se a probabilidade
de a entidade emitente do empréstimo ndo proceder atempadamente ao cumprimento do
servico da divida. Nos contratos de futuros, a exposicdo ao risco de crédito € muito
reduzida ou praticamente nula devido ao mecanismo das margens, que consiste no depoésito
de um valor inicial na conta margem e, uma vez que 0s ganhos ou perdas sé@o conhecidos,

diariamente, é efectuada a manutencdo da margem (depdsito ou levantamento).

Relativamente aos riscos de mercado, importa referir o risco da taxa de juro, que é
originado pelas eventuais oscilagdes imprevistas da generalidade das taxas de juro durante
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0 periodo de vigéncia do contrato de empréstimo. Os contratos de futuros sobre taxas de

juro possibilitam a proteccdo contra os movimentos desfavoraveis nas taxas de juro.

3.1.1 — Risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro resulta da incerteza inerente a evolucédo e nivel futuro das taxas de

juro. E um risco determinado pelo comportamento das condi¢des do mercado.

De acordo com Ferreira (2010: 36), «0 risco associado as variacfes nas taxas de juro pode
ser justificado por:

- Movimentos gerais nas taxas de juro, que ocorrem quando existem desequilibrios
entre a oferta e a procura ou por decisdes dos responsaveis das financas do pais ou

do espaco econémico [...];

- Movimentos relativos nas taxas de juro, quando as taxas variam de forma desigual em

instrumentos financeiros equivalentes [...];

- Movimentos na estrutura temporal das taxas de juro, que levam a variagOes

diferentes entre os instrumentos com prazos diferentes».

As variagdes nas taxas de juro influenciam directamente ou indirectamente os custos dos

empréstimos e o0s rendimentos das aplicacdes e dos investimentos.

Para as decisbes financeiras sobre empréstimos ou sobre investimentos, os agentes
econdmicos devem sempre considerar, o valor em causa, 0 prazo do contrato, a divisa da

operacao e o regime das taxas fixas ou variaveis.

A figura seguinte mostra a evolucdo da taxa de juro Euribor a 6 meses, no periodo de
Janeiro de 1999 a Junho de 2011.

11



Evolucéo da Euribor a 6 meses versus Taxa de juro fixa 3,50%0)
=—=EUR a 6 meses

6,50 -
5,50 -
4,50 -
3,50
2,50 -
1,50 -

050 +—"——F7—+—+—+—r—r—r—r——r——

D D o — — N [s0] [s0] < Lo Lo [{] ~ ~ [e0] (2] o o —

(2] (2] o o o o o o o o o o o o o o — — —

B Y S = S N T I - I T

2 2 9 Q F 29 9 9 9 9 9 9 4§ 9 2 9 9

< ™ N (o] [e0] N~ < (a0 N — o] ~ (=] < - — [oe] N~ [{]

o — N N o — N o — N N o — N o — — N o

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados diarios do Banco de Portugal

(www.bportugal.pt)

Figura 3.2 — Evolucdo da Euribor a 6 meses versus taxa de juro fixa (3,50%)

3.1.1.1 — Taxas de juro fixas e variaveis

As taxas associadas aos empréstimos ou aos investimentos podem ser fixas ou variaveis.
Quando sdo taxas de juro fixas, a percentagem que incide sobre o capital é constante,
quando se trata de taxas de juro variaveis, a percentagem varia periodicamente (anual,

semestral, trimestral, mensal) consoante as condi¢des estipuladas no contrato.

As taxas de juro variam, originando padrdes de evolucdo, subida - decida - subida -
descida. Estes padrdes podem facultar informacéo sobre as variagdes a curto prazo e sobre

a movimentacéo tendencial a longo prazo.

Conforme se pode visualizar na figura 3.2, nos Gltimos 12 anos assistimos a varios ciclos
de taxa de juro, com pontos muito elevados (de 1999 a 2001 e de 2006 a 2008) e baixos (de
2001 a 2006 e de 2009 a 2010).
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Os ciclos de taxas de juro estdo associados aos ciclos econémicos de negécios, pelo que as
taxas de juro tendem a descer quando as economias estdo em recessdao e tendem a subir

quando estdo em expansao.

Factores como as variagdes nos precos das matérias-primas, das mercadorias e das
cotagdes das accdes e o terrorismo podem influenciar e contagiar altamente as economias.
De referir, as crises do petroleo em 2007 e 2008, os sequestros e embates dos avides contra
as torres gémeas do World Trade Center em Nova lorque a 11 de Setembro de 2001, os
ataques terroristas nos comboios em Madrid a 11 de Mar¢co de 2004 e as explosdes no
metro e autocarro em Londres a 7 de Julho de 2005, a crise de Agosto de 2007 no mercado
imobiliario nos E.U.A, provocada pelos empréstimos imobiliarios de alto risco (subprime).

A anélise da figura 3.3, permite visualizar as situacdes a que 0s agentes econdmicos estdo
expostos consoante o tipo de taxa de juro contratada e a posicdo detida, de acordo com as

diversas situagcdes mencionadas nos pontos a seguir.

3.1.1.2 — Riscos para os devedores de empréstimos

Nos empréstimos contratados a taxas de juro fixas, o devedor paga sempre a mesma taxa
de juro durante o contrato. Se as taxas de juro subirem, o devedor Vvé a sua posi¢ao
comparativa melhorar, no entanto, caso as taxas de juro evoluam em sentido oposto, a sua

posicdo comparativa serd menos favoravel, pois as taxas de juro desceram.

Nos empréstimos contratados a taxas de juro variaveis, a actualizacdo da taxa é efectuada
periodicamente, consoante os termos de renovacao definidos no contrato (anual, semestral,
trimestral, mensal). Se as taxas de juro descerem, o devedor vé a sua posicdo melhorar, no
entanto, caso as taxas de juro evoluam em sentido oposto, a sua posicdo comparativa sera

menos favoravel, pois as taxas de juro subiram.

A figura seguinte resume os riscos das exposicdes aos tipos de taxa de juro na Optica dos
devedores de acordo com Ferreira (2010).
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Empréstimos Riscos
com — pela descida
taxa fixa das taxas

- Risco baixo, no caso
de final de ciclo.

- Risco alto, no caso de
inicio de ciclo.

Empreéstimos Riscos
com — pela subida
taxa variavel das taxas

- Risco alto, no caso de
inicio de ciclo.

- Risco baixo, no caso
de final de ciclo.

Fonte: Adaptado de Ferreira (2010: 39)

Figura 3.3 — Empréstimos obtidos e riscos para 0s devedores

3.1.1.3 — Riscos para os credores de empréstimos e investidores

Nos empréstimos contratados a taxas de juro fixas, o credor e o investidor recebem sempre
a mesma taxa de juro durante o periodo de vigéncia do contrato. Se as taxas de juro
subirem, o credor e o investidor veem a sua posicdo comparativa menos favoravel, no
entanto, caso as taxas de juro evoluam em sentido oposto, a sua posicdo comparativa sera

favorével, pois as taxas de juro desceram, mas o valor a receber serd 0 mesmo.

Nos empréstimos contratados a taxas de juro variaveis, a actualizacdo da taxa é efectuada
periodicamente, consoante os termos de renovacao definidos no contrato (anual, semestral,
trimestral, mensal). Se as taxas de juro descerem, a posicao assumida serd desfavoravel,
pois conduzem a menos recebimentos, no entanto, caso as taxas de juro evoluam em
sentido oposto, a sua posicdo comparativa sera favoravel, pois as taxas de juro subiram o

que proporciona maiores recebimentos.
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Os agentes econdmicos devem estar atentos aos ciclos de taxa de juro, para tomarem
decisdes de proteccdo ou de alteracdo das posi¢es assumidas face aos contratos definidos,

pois a seguir a um ciclo de subida ocorrera uma descida e assim sucessivamente.

A necessidade de cobertura do risco e a oportunidade de obter investimentos lucrativos séo

condicdes essenciais para a existéncia de contratos de futuros.

3.2 — Riscos associados a utilizacdo de instrumentos financeiros

derivados

De acordo com Zimmermann & Gibson (1996) e Horowitz & Mackay (1995) os riscos
associados a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados podem-se agrupar nas

seguintes categorias:

e Risco explicito ou de mercado;
e Risco implicito ou estrutural;
e Riscos decorrentes das actividades de estimacdo e percepgdo da informacéo por

parte dos agentes.

3.2.1 — Risco explicito ou de mercado

O risco de mercado resulta do risco associado ao comportamento do activo de base. Trata-
se das oscilagdes das cotacdes ou dos pregos decorrentes de alteragfes das condigcdes do
mercado, tais como variagdes das taxas de juro, das taxas de cambio ou dos precos de

determinada matéria-prima.

3.2.2 — Risco implicito ou estrutural

O risco estrutural decorre da utilizacdo, pelos agentes econdmicos, de instrumentos

financeiros derivados num determinado mercado e ambiente econdmico. Nesta categoria
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de risco estdo incluidos, o risco de crédito, o risco de liquidez, o risco operacional, o risco

legal e o risco de hedging.

3.2.3 — Riscos decorrentes das actividades de estimacédo e percepc¢ado da
informacdo por parte dos agentes

Esta categoria de risco decorre da falta de conhecimentos especificos dos agentes que
intervém nos mercados econdmicos e financeiros para processar e interpretar a informacao
existente. Este risco aumenta com a imperfeicdo, escassez e falta de transparéncia da
informacdo no mercado e com os incentivos adversos que podem influenciar os agentes

nas suas decisoes.

Estas trés categorias de riscos apresentadas, ndo sdo mais do que uma redistribuicdo dos
riscos econémicos e financeiros a que 0s agentes econdémicos estdo expostos no decorrer

das suas actividades.

De acordo com Peixoto (1999: 54):

«O risco, elemento préprio de qualquer actividade, resulta da incerteza quanto ao
futuro. Na actividade econémica, que assenta em numerosos fendmenos de natureza
aleatoria, o risco € um dos factores mais importantes a ter em conta, nomeadamente
quando se trata da tomada de decisdes. Dai a necessidade que 0s agente econémicos
sentem de fazer projeccbes relativamente a evolugdo futura das variaveis que
condicionam a sua actividade. No entanto por, por mais fortes e bem fundamentadas
que sejam, as previsdes nunca permitem eliminar totalmente o risco. E, uma vez que a
antecipacdo de resultados econdémicos ndo pode ser feita com total seguranca, resta aos
agentes econdmicos a possibilidade de se protegerem do risco de ocorréncia de

evolugdes desfavoraveis para a sua actividade.»
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4 — Estratégias de cobertura, de arbitragem e de especulacéo

Neste capitulo vamos expor algumas estratégias que podem ser implementadas pelos
agentes econémicos, utilizando os instrumentos financeiros derivados, nomeadamente, a
gestdo e cobertura de riscos (hedging), a especulacdo e a arbitragem. De acordo com o
modo de intervencdo, 0s agentes nos mercados de derivados podem ser divididos em trés

tipos:

e hedgers, que procuram a cobertura de riscos assumidos no activo subjacente no
mercado a vista;

e 0s especuladores, que pretendem obter ganhos decorrentes das variagdes dos
precos dos contratos sem tomar posi¢des nos activos subjacentes;

e e 0s arbitragistas que realizam operac6es de compra e venda simultdnea de modo a

obter lucros, explorando as imperfeicbes momentaneas do mercado.

De acordo com Peixoto (1995), os tipos de investidores encontram-se divididos em dois
grandes grupos: os hedgers e 0s especuladores, e os arbitragers constituem uma subclasse

dos especuladores.

4.1 — Estratégias de cobertura

As operacdes de cobertura sdo uma das principais aplicaces dos instrumentos financeiros
derivados.

As estratégias de cobertura tém como objectivo, a gestdo e cobertura de riscos associados a
posicOes detidas, comprometidas, ou que se preveja venham a ser detidas em determinados

activos no mercado a vista.

Com esta estratégia de cobertura pretende-se reduzir ou até mesmo anular o risco da
evolucdo desfavoravel de determinadas varidveis econémicas, nomeadamente, as variagdes
de precos, as oscilagdes das taxas de juro e de cambio, as cotacGes de accBes e indices de
acgdes ou outros instrumentos subjacentes a que 0s agentes econdmicos estdo expostos nas

suas actividades econdmicas.
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De acordo com Ferreira (2009: 51) as estratégias de cobertura a utilizar podem ser longas

ou curtas, estaticas ou dinamicas.

Nas estratégias de cobertura, 0s agentes econdmicos devem deter uma posi¢do no mercado
de futuros inversa a posicdo assumida no mercado spot ou a vista. As tabelas 4.1 e 4.2
evidenciam as posicdes que podem ser assumidas pelos agentes econémicos nos dois

mercados.

Tabela 4.1 — PosicGes dos agentes econdmicos nos mercados spot

Posicéo Mercado spot
Longa Detém o activo
Curta Pretende adquirir o activo
Nula Né&o tem posicéao

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 4.2 — PosicGes dos agentes econdmicos nos mercados de futuros

Posicéo Mercado de futuros
Longa Compra contratos de futuros (hedge de compra)
Curta Vende contratos de futuros (hedge de venda)
Nula Né&o tem posicéao

Fonte: Elaboracéo prépria

Conforme se pode constatar nas tabelas anteriores, se 0 agente econdmico tenciona
adquirir o activo subjacente numa data futura, ou seja, detém uma posicdo curta no
mercado spot, esta sujeito a que o preco do activo suba, o que lhe trara prejuizos, pois ird
entregar uma quantia superior para adquirir o activo. Para limitar o risco de variagdo da
cotagdo do activo subjacente, deve comprar contratos de futuros (fixando o preco do
activo), exercendo assim uma estratégia de cobertura longa (inversa a do mercado spot/ a

vista/ fisico).
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Assim, se 0 preco do activo subjacente subir, 0 agente econdémico adquire o activo a um
preco mais elevado no mercado a vista, cujo prejuizo é compensado pelo lucro obtido nos
futuros, quando fecha o contrato, para que o efeito liquido da variacéo de precos seja nulo.

Como o objectivo desta estratégia ndo é a obtencdo de ganhos, mas limitar o risco de
variacdo do preco do activo que se pretende adquirir, 0 agente econdémico, ao proteger uma
posicdo curta no mercado spot, adquirindo contratos de futuros, prescinde dos ganhos que
resultariam de uma descida de precos. Porque se 0 preco do activo descer, 0 agente
econdmico adquire o0 activo a um preco mais baixo no mercado a vista, mas 0 suposto

lucro obtido é anulado quando fecha o contrato de futuros, no qual obtém prejuizo.

Na situacdo em que o agente economico detém um determinado activo (posi¢do longa no
mercado a vista) e deseja vender o activo no futuro, corre o risco do activo desvalorizar no
mercado, originando uma perda financeira. O prejuizo maximo que podera atingir sera no

limite, o valor do activo.

Para ndo ficar exposto ao risco de desvalorizacdo do activo no mercado, pode assumir uma

posicao curta no mercado de futuros, ou seja, de venda de contratos de futuros.

Assim, se 0 preco do activo descer, o lucro obtido com a venda de contratos de futuros

compensa 0s prejuizos da descida do preco do activo no mercado de futuros.

No entanto, se 0 prego subir, o lucro obtido pela valoriza¢do do activo no mercado spot,
sera anulado pelo prejuizo gerado pela venda de contratos de futuros.

As operacdes de hedge, consistem na substituicdo do risco da variacdo do preco do activo
subjacente pelo risco de variacao de base, ou seja, a diferenga entre os pre¢os dos futuros e
0s precos no mercado a vista, que tendem a anular-se no vencimento do contrato de
futuros. Assim, se 0 agente econdmico manter a posi¢do assumida até ao fim da vida do

contrato de futuros, o risco de base é eliminado.

Relativamente as estratégias de cobertura estaticas e dinamicas, a diferenca consiste na
duragdo da manutencdo da posicdo assumida em contratos de futuros, ou seja, nas
estratégias estaticas, o agente econdmico quando estabelece uma posi¢do em contratos de
futuros, mantém-na até ao vencimento (hegde ou forget strategies) e 0s respectivos custos

de cobertura sdo fixados a partida e mantém-se. Enquanto nas estratégias dinamicas, a
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evolucdo do meio envolvente é crucial para as decisdes de cobertura, de manter ou de
fechar a posicdo assumida e relativamente aos custos o agente econémico pretende a sua

reducédo ou até optimizacao.

4.2 — Estratégias de especulacéo

Enquanto os hedgers pretendem diminuir o risco da evolucdo desfavordvel de
determinadas variaveis econémicas a que estdo expostos, 0s especuladores sdo agentes
econdmicos dispostos a assumir os riscos de forma a obterem lucros com as oscilagdes

dessas variaveis.

A especulacdo consiste na formulacdo de expectativas quanto a evolucdo esperada dos
precos, das taxas de juro e de cambio, das accdes e indices de accdes. A actuacdo dos
especuladores no mercado tem como objectivo a realizacdo de ganhos (se a hipétese se
confirmar) e assumem o risco de obter prejuizos com a operacgao caso 0 cenario pretendido

ndo se realize.
As estratégias qualificam-se em duas modalidades, especulacdo longa e especulagéo curta.

A estratégia de especulacdo longa, verifica-se, quando o especulador prevé um aumento de
precos e adquire contratos de futuros, na esperanca de que, se esse aumento se verificar e
fechar a sua posicéo, realizar um lucro correspondente a diferenca entre o valor de venda e

o valor de compra dos contratos. No entanto, se 0s precos diminuirem incorre em perdas.

Inversamente, a estratégia de especulacdo curta realiza-se quando o especulador, esperando
uma descida de pregos, vende contratos de futuros, acreditando que vai proceder a sua
compra quando a diminuicdo do preco se verificar e assim obter lucros. Se 0s precos
subirem, contrariamente ao esperado, ao fechar a posicdo o0 agente estara a comprar

contratos a um preco mais elevado do que aquele a que vendeu, logo incorrerda numa perda.

Os especuladores contribuem para a elevada liquidez do mercado de futuros, permitindo a

cobertura de posicdes de risco pelos hedgers.

O investimento realizado em contratos de futuros é praticamente zero, isto porque ter-se-a
somente de efectuar o depdsito das margens exigidas em contratos de futuros para garantir

0 cumprimento dos contratos, enquanto para adquirir 0 activo subjacente no mercado a
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vista o investidor teria de desembolsar o seu valor de mercado. Esta exigéncia do mercado
garante o efeito financeiro de alavacagem. O reduzido investimento em contratos de
futuros permite assumir e fechar posicdes facilmente, o que faz aumentar a liquidez e o

volume de operagdes no mercado de futuros.

A tabela seguinte apresenta um resumo das diferentes estratégias e respectivas

consequéncias do investimento em futuros.

Tabela 4.3 — PosicOes e estratégias dos agentes econdémicos nos mercados de futuros

- Evolucéo do preco do mercado Prejuizo Lucro
Estratégias i h
Descida | Manutenco | Subida | oo | Maximo
Posigdo no mercado spot
Plosu;ao Prejuizo | Lucro zero Lucro Valo_r do Ilimitado
onga activo
Posicao Lucro Lucro zero | Prejuizo Valo_r do | Valor do
curta activo contrato
Compro futuros
Especular | Prejuizo Reilillt:do Lucro \C/g:]ct)rractjg Ilimitado
Proteger
posicao Resultado nulo Nulo Nulo
curta
Vendo futuros
Especular | Lucro Rezlillt:do Prejuizo | Ilimitado \C/g:]ct)rractjg
Proteger
posicao Resultado nulo Nulo Nulo
longa

Fonte: Adaptado de Peixoto (1995:119)
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4.3 — Estratégias de arbitragem

As estratégias de arbitragem sdo desenvolvidas por agentes econdmicos especialistas

denominados arbitragistas. Estes procuram obter lucros, aproveitando inconsisténcias ou

desfasamentos de precos momenténeas, e contribuem para o sistema, dando liquidez aos

mercados e colaborando para corrigir as distor¢cdes nos precos.

As estratégias de arbitragem pela intervencdo no mercado spot conjugada com a operacao

no mercado de futuros, séo as seguintes:

Cash and carry — Esta estratégia consiste na compra a vista do activo (assumindo
uma posicdo longa) e na venda de futuros (assumindo uma posicéo curta);
Reverse cash and carry — Esta estratégia consiste na venda a vista do activo

subjacente (posicédo curta) e na compra de futuros sobre esse activo (posi¢ao longa).

Outras estratégias podem também ser aplicadas:

Arbitragem geogréfica — quando se verifica inconsisténcias de precos em bolsas
diversas para 0 mesmo activo;

Arbitragem cruzada — implica a intervencdo no dominio cambial, quando se
verifica um desfasamento entre as taxas de cAmbio directas de duas moedas face a

respectiva taxa de cambio cruzada com a intervencao de uma terceira moeda.

O spread é a diferenca entre dois precos de futuros e os spreaders sdo 0s agentes

econdmicos que efectuam as seguintes operacdes com spreads:

Intermonth spread ou intramarket spread - Compra e venda simultanea de
diferentes contratos de futuros sobre o mesmo activo subjacente, mas com
diferentes datas de expiracao;

Intercommaodity spread - Compra e venda simultanea de contratos de futuros sobre
diferentes activos subjacentes, com a mesma data de expiracao;

Intermarket spread - Compra e venda simultanea de diferentes contratos de futuros

sobre 0 mesmo activo subjacente, transaccionados em bolsas diferentes.

22



A cada uma das posi¢oes de compra e venda num spread, € atribuida a designacdo técnica

de leg.

Para efectuar operacfes com spreads entre contratos internacionais de futuros sobre taxas
de juro é necesséario calcular o coeficiente de correlacdo entre os varios indices. Os spreads
internacionais incorporam o risco cambial e o risco econdmico no conjunto dos elementos

da gestéo de risco.

Calendar spreads consistem na realizacdo de operacGes de compra e venda de contratos
futuros para duas datas de vencimentos diferentes.

Butterfly corresponde ao diferencial entre spreads e sdo transac¢fes que consistem na

realizacdo de operagdes de compra e venda considerando trés datas distintas de entrega.
Para transaccionar condors sdo necessarias, no minimo, quatro datas de entrega.

Para realizar as transacgdes com spreads, butterflies ou condors, sdo precisos os precos bid
e offer dos futuros.

As transaccOes com spreads e com butterflies incorporam menos risco do que as

transac¢des com futuros. As transac¢Ges com condors sdo as mais arriscadas.
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5 — Instrumentos financeiros

Neste capitulo sdo apresentados 0s tipos de instrumentos financeiros existentes no
mercado. E feita uma breve descricdo dos principais tipos de instrumentos financeiros

derivados, dos mercados e tipos de contratos e do funcionamento das bolsas de derivados.

5.1 - Tipos de instrumentos financeiros

Os instrumentos financeiros classificam-se em quatro tipos: os activos financeiros, 0s

passivos financeiros, os instrumentos de capital proprio e os derivados.

No interior dos mercados financeiros, os instrumentos podem ser a vista (spot ou cash) ou

a prazo (derivados ou contingentes).

5.2 — Instrumentos financeiros derivados

Os derivados financeiros sdo instrumentos do mercado a prazo, em que 0 seu Vvalor
econdmico esta associado, ou deriva, de outros activos, denominados activos subjacentes.
Os activos subjacentes podem ser as cotacdes de acgdes ou de indices de acgdes, as
cotacOes de mercadorias e de matérias-primas ou de indices de mercadorias e de matérias-
primas (commodities), as cota¢Bes cambiais ou de divisas ou indices cambiais ou de
divisas, as taxas de juro ou indices de taxas de juro, notacBes de crédito (ratings) ou
indices de crédito, indices de seguros ou indices de perdas por catastrofes, indices de
condicdes climatéricas ou geoldgicas, indices de variaveis fisicas ou indices sobre outras

variaveis relacionadas, entre outros.

Os derivados séo transaccionados no mercado a prazo, pois 0 que se negoceia hoje, s6 sera

entregue “amanhd”.

Os instrumentos financeiros derivados podem apresentar perfis de resultados (pay-offs)

simétricos ou assimétricos.
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Os simétricos sdo os forwards, os futuros e os swaps e 0s assimétricos sdo as opgoes.

Existem ainda os exoticos, os derivados sobre derivados e 0os embutidos em instrumentos

de acolhimento, dando origem a instrumentos combinados ou hibridos.

A figura 5.1 mostra a evolu¢do do mercado de derivados nos ultimos 7 anos. De 2004 a
2008 o numero de contratos negociados em 78 bolsas de derivados espalhadas por todo o
mundo, duplicou. O ano de 2009 foi um ano de estagna¢do no mercado de derivados, apos
varios anos de crescimento abrupto. No entanto, 0 ano de 2010, contrariou essa estagnacao,
atingindo um total de 22,3 mil milhGes de contratos negociados.

Return to Record Growth
Global futures and options trading from 2004 to 2010

25

In bilions of contracts traded

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: FIA, Annual Volume Survey 2010

Figura 5.1 - A evolucgdo do mercado de derivados de 2004 a 2010
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5.3 — Principais tipos de instrumentos financeiros derivados

5.3.1 — Forwards

O contrato forward € um acordo, entre dois intervenientes, o comprador e o vendedor, em
que se estabelece a transac¢do de um activo subjacente numa data futura, mas a um precgo
definido no momento da celebragdo do contrato. Trata-se de um contrato celebrado fora de
bolsa, em mercados OTC (Over-the-counter) consoante as necessidades especificas dos

intervenientes (Taylor-made ou custom-made).

Nos contratos forwards o risco de crédito encontra-se nas duas partes intervenientes, pois
nao existem mecanismos formais de acompanhamento e de proteccdo. Nestes contratos é
muito dificil e muito dispendioso alterar as condi¢Ges contratadas inicialmente, pelo que

em qualquer momento uma das partes pode entrar em incumprimento.

As posicoes dos intervenientes num contrato forward, podem ser as seguintes:

Pozigdo longa

& ]

4

Luero

N\ 45°

Artivo

subjacents

Ferda
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F = Preco acordado no contrato de forward
Fonte: Ferreira (2009)

Figura 5.2 — Posicao longa e curta num contrato forward

O comprador assume a posi¢cdo longa num contrato forward esperando que o preco do
activo subjacente suba, para ganhar/receber; no entanto, se o preco descer, perde, logo tera
de pagar.

O vendedor (posigdo curta) de um contrato forward tém a expectativa que a cotacdo do
activo subjacente vai descer, para assim obter lucros; contudo, se o prec¢o subir, perdera.

Existem dois tipos de mercados forward, o mercado interbancario (mercado primario) e o

mercado de balcdo ou comercial (mercado secundario).

No mercado interbancéario os contratos forward sdo transaccionados entre as grandes
instituicdes financeiras. No mercado de balcdo, as instituicdes financeiras celebram os
contratos forward com os seus clientes, cujos precos séo acrescidos ou reduzidos por uma

margem comercial.

Os contratos forward séo utilizados nos mercados financeiros a curto prazo (money

markets).
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Segundo Ferreira (2009:48) «uma das maiores aplicagcdes dos contratos forward ocorre nos
mercados cambiais, quando se deseja defender posi¢des abertas em moeda estrangeira e
que podem deteriorar-se com as oscilagfes cambiais (valorizacdo ou desvalorizagdo da
moeda estrangeira face a moeda doméstica). Dada a grande utilizacdo dos forward
cambiais, este mercado € bastante liquido».

Quando um agente econémico negociou uma determinada operacdo para uma data futura,
em que o pagamento ou o recebimento serd efectuado numa moeda estrangeira, fica

exposto ao risco cambial.

Para cobrir o risco de exposicdo a flutuacdo das taxas cambiais, celebra um contrato de
forward cambial, que consiste na compra ou venda de determinada divisa a uma taxa de

cambio pré-estabelecida (preco forward) para uma data futura.

5.3.2 - Swaps

Os swaps séo acordos, entre dois intervenientes, em que se estabelece a troca de fluxos de
tesouraria a realizar numa data futura. Normalmente estes contratos séo assistidos por um

banco intermediario.

Nestes contratos os intervenientes tém de assumir as suas responsabilidades até ao fim,
pois 0 encerramento da posi¢do assumida antes do término do contrato é muito dificil de

obter e quase sempre muito dispendioso.
O tipo de contrato swap mais habitual é o de taxa de juro (interest rate swap).

Os swaps de taxas de juro sdo instrumentos financeiros estruturados a medida das
necessidades dos intervenientes, permitindo transformar as responsabilidades assumidas
em termos de taxa de juro, de acordo com as expectativas, nomeadamente quanto a

descidas ou subidas de taxas de juro.
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Figura 5.3 — Estrutura tipica de um swap de taxa de juro (fixed-against-floating swap ou

coupon swap)

A figura 5.3, mostra o tipo de swap mais comum e mais transaccionado no mercado, que
consiste na troca de pagamentos em taxa fixa por pagamentos em taxa variavel, sendo as

trocas efectuadas as seguintes:

O interveniente A acorda fazer determinados pagamentos futuros ao banco intermediario
(swap dealer) ou ao interveniente B, de um montante (notional ou principal) apurado
utilizando uma taxa de juro variavel e recebe deste um montante apurado utilizando uma
taxa de juro fixa. Em contrapartida, o interveniente B acorda fazer determinados
pagamentos futuros ao banco intermediario (swap dealer) ou ao interveniente A, de um
montante (notional ou principal) calculado, utilizando uma taxa de juro fixa e recebe um

montante apurado utilizando uma taxa de juro variavel.

Assim, num contrato de swap de taxa de juro, o ganho ou perda de cada um dos
intervenientes basear-se-a na diferenca entre a taxa de juro da transaccdo a prazo e a taxa

de juro datransaccdo a vista (swap point ou ponto de swap).
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5.3.3 — Opgoes

As opcdes sdo acordos entre dois intervenientes em que se estabelece o direito mas nédo a
obrigacéo, ao seu titular (comprador), de comprar (call option ou op¢do de compra) ou de
vender (put option ou op¢do de venda) um activo subjacente, numa determinada
quantidade (unidade de transaccdo), por um preco pré-estabelecido (preco de exercicio ou
strike price), numa certa data no futuro (opcOes tipo europeu) ou até uma certa data no
futuro (opgdes tipo americano).

Nestes instrumentos financeiros derivados, as posi¢fes assumidas pelos intervenientes sao

assimeétricas em termos de direitos e obrigacoes.

Quanto a natureza do activo subjacente, as opcbes podem ser reais (mercadorias) ou
financeiras (activos financeiros). De acordo com a data de exercicio da opcao, estas podem
ser do tipo europeu ou do tipo americano, conforme a opg¢do possa ser exercida sé na data
de caducidade ou em qualquer data anterior a data de caducidade da opcao,
respectivamente. Quanto ao objectivo da opgao, podem ser opgdes de compra ou opcoes de

venda.

Para 0 mesmo activo subjacente, podem ser celebrados dois tipos de contratos, um de
compra e um de venda. Assim, existem quatro posicGes diferentes que podem ser

assumidas pelos intervenientes:

e Compra de opcdes de compra;
e Venda de opgdes de compra;
e Compra de opcOes de venda;

e Venda de opgdes de venda.

5.3.4 — Futuros

Os contratos de futuros séo instrumentos financeiros derivados, que sdo transaccionados
em bolsa, em que as partes envolvidas se comprometem a comprar/vender uma
determinada quantidade de um activo ou instrumento financeiro (o subjacente ao contrato),

numa data futura (vencimento) e a um preco previamente estabelecido (prego do futuro).
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As posicOes dos intervenientes sdo as seguintes:
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Fonte: Ferreira (2009)

Figura 5.4 — Posic&o longa ou compradora e curta ou vendedora num contrato de futuros®

O comprador num contrato de futuros assume uma posicao longa e espera que a cotacéo do
activo subjacente suba, para obter lucros ( St - F); no entanto, se o preco descer, regista

uma perda (F - Sy).

Nestes graficos assume-se que os contratos vao até ao vencimento, onde existe convergéncia, ou seja, 0s precos a vista e dos futuros
sdo iguais [Fr = St].
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O vendedor num contratos de futuros assume a posicdo curta e tem a expectativa que a
cotagcdo do activo subjacente vai descer, para assim obter lucros (F - S;); contudo, se 0
preco subir, perdera (St - F).

Os intervenientes tém um direito, mas também uma obrigacdo no cumprimento do
contrato. Uma das principais vantagens dos contratos de futuros é que qualquer um dos
intervenientes pode fechar a posicdo assumida em qualquer altura. Assim, os intervenientes
mantém as suas posicles abertas durante o tempo que acharem necessario de acordo com

0S seus objectivos.

O fecho das posicOes antes da data de maturidade dos contratos (offset ou close-out),
consiste em assumir uma posicao igual, mas contraria, no mesmo contrato (reversing the
trade).

Para reentrar no mercado, 0s intervenientes realizam uma nova transac¢do ou assumem

uma nova posi¢édo, ou seja, uma compra ou uma venda to open.

Para sair do mercado, os intervenientes fecham as posi¢des assumidas, ou seja, realizam

uma compra ou uma venda to close.

S@o muito relevantes as informacdes sobre o volume das operagdes e 0s contratos em
aberto (open interest), mas é muito comum confundir-se ambos. O volume de transaccdes
é 0 numero de contratos que foram transaccionados durante um determinado dia. Em
relacdo aos contratos em aberto a sua contagem é efectuada em termos acumulados, ou
seja, 0 numero de contratos em aberto corresponde ao somatdrio dos contratos assumidos

em determinado dia, mais os do dia anterior, menos os que foram entretanto encerrados.

Para uma melhor compreenséo, segue um exemplo:

e No dia 2 de Janeiro, o investidor A compra dois contratos de futuros e 0s
investidores B e C assumem as posi¢cdes de venda nesses contratos. O volume de
transacgdes e 0 open interest é igual a 2;
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e No dia 3 de Janeiro, os especuladores D (comprador) e E (vendedor) assumem

posi¢des em 3 contratos de futuros. O volume de transaccfes do dia é igual a 3 e o

nivel de open interest passa para 5;

e No dia 4 de Janeiro, o especulador F assume a posicdo de D. O volume de

transaccOes do dia é de 3 e 0 open interest manteve-se nos 5;

e No dia 5 de Janeiro, o investidor A fecha a sua posi¢do. O volume de transac¢oes

do dia é de 2 e o nivel de open interest passa para 3.

Euribor Futures Volume & Open Interest (Ol)
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Fonte: Liffe, NYSE 2010 Disponivel em
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Figura 5.5 — Volume e contratos em abertos dos contratos de futuros sobre a Euribor

A figura anterior mostra 0 volume das operagdes e 0s contratos em aberto (open interest)

de Janeiro de 2008 a Julho de 2010. O numero de contratos que foram transaccionados
(volume) diminui ao longo do ano de 2008, tendo atingindo o minimo em Dezembro de
2008. O més com maior numero de contratos transaccionados foi o de Maio de 2010, més
que registou quase 30 milhdes de contratos de futuros negociados. O niimero de contratos
em aberto oscilou entre 0os 3 milhdes e os 4,25 milhdes.
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Em 2010, segundo a FIA (Futures Industry Association), a nivel mundial e nas 78 bolsas
mais representativas, foram negociados 22.295.247.449 contratos de futuros e opcdes
contra 0s 17.744.604.018 contratos de futuros e op¢des em 2009. Esta variacdo positiva foi
de 25,6%, valor que afirma o crescimento no mercado de derivados, conforme tabelas 5.1 e
5.2 seguintes.

Tabela 5.1 — Volume global dos derivados

Global Listed Derivatives Volume

Jan-Dec 2009 Jan-Dec 2010 % Change
Futures 8,188,016,317 11,182,528,178 36.6%
Options 9,556,587,701 11,112,719,21 16.3%
Total 17,744,604,018 22,295,247,449 25.6%

Note: Based on the number of contracts traded and/or cleared at 78 exchanges worldwide.

Fonte: FIA, Annual Volume Survey, 2010

Tabela 5.2 — Volume global dos derivados por categoria

Global Listed Derivatives Volume by Category

Category Jan-Dec 2009 Jan-Dec 2010 % Change
Equity Indices 6,382,027,655 7,413,788,422 16.2%
Individual Equities 5,588,884,611 6,285,494,200 12.5%
Interest Rate 2,467,763,942 3,208,813 688 30.0%
Foreign Currency 992,397,372 2,401,872,381 142.0%
Ag Commodities 927,693,001 1,305,384,722 40.7%
Energy Products 657,025,702 723,590,380 10.1%
Non-Precious Metals 462,823,715 643,645,225 39.1%
Precious Metals 151,512,950 175,002,550 15.5%
Other 114,475,070 137,655,881 20.2%
Total 17,744,604,018 22,295,247,449 25.6%
Note: Based on the number of contracts traded and/or cleared at 78 exchanges worldwide.
Energy includes confracts based on emissions. Other includes contracts based on commodity
indices, credit, fertilizer, housing, inflation, lumber, plastics and weather.

Fonte: FIA, Annual Volume Survey, 2010
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5.4 — Mercados e tipos de contratos

Os contratos de derivados podem ser negociados em bolsas organizadas ou nos mercados
OTC (over-the-counter) ou de balcéo.

Os derivados que s@o negociados nas bolsas organizadas sdo sobretudo os futuros e as
opcoes sobre futuros. No mercado OTC, negoceiam-se fundamentalmente, FRAS, swaps de
taxa de juro, caps, collars e floors e os produtos hidridos, tais como, forward swaps,

options on swaps (swaptions) e captions.

Os contratos existentes nas bolsas assumem uma forma padronizada, pois cada contrato
tem uma especificacdo quanto a dimensdo, unidade de transaccdo e de cotacdo, meses de
negociacao, data de entrega do activo subjacente, tipo de entrega (fisica ou financeira),
margens e precos de flutuacédo, entre outras.

Os contratos negociados no mercado OTC ou de balcdo sdo contratos especificos,
celebrados de acordo com as necessidades, sdo iliquidos e ndo dispdem de mecanismos
formais de acompanhamento e de proteccao.

Os derivados de bolsa sdo mais flexiveis, permitem entrar e sair com maior facilidade,
enquanto os derivados de balcdo possuem normalmente clausulas mais severas, sendo
dificil e muito dispendioso conseguir negociar 0 encerramento da posi¢do inicialmente

assumida.

Existem vantagens e inconvenientes nos dois tipos de derivados, os agentes econémicos
devem analisar as varias opcdes e optar por aquele que melhor se enquadra nos seus

objectivos.

5.5 — As bolsas de futuros

O funcionamento das bolsas de derivados € muito simples, uma vez que apresentam 0s
diversos contratos de futuros e opcGes a serem transaccionados de forma padronizada. Os
interessados em negociar estes contratos deverdo dirigir-se a um corrector e abrir uma

conta propria, para poderem decidir sobre comprar ou vender contratos de futuros. Essa

35



ordem sera enviada pelo corrector para a bolsa, onde convergem todas as ordens dos
clientes de todos os correctores. Quando a ordem ¢é efectuada, o cliente é informado pelo
corrector e terd de cumprir todas as formalidades obrigatorias.

As bolsas funcionam em regime de leildo competitivo, havendo um total anonimato acerca
das partes intervenientes no acordo. Regem-se sob regras rigorosas, em que toda a
informacgéo é publica e de facil acesso, conferindo credibilidade e seguranca a toda a sua
actividade que € submetida a supervisdo de entidades estatais.

As principais caracteristicas das bolsas de derivados sdo a estandardizacdo e a
fungibilidade.

A estandardizagdo consiste em definir todas as caracteristicas dos contratos,
nomeadamente, o activo de base, a forma de entrega, a quantidade unitaria, o local de
entrega, a data de expiracdo, etc, a excep¢do do preco do futuro ou o prémio da opgdo, que
é estabelecido pelas partes intervenientes (mas dentro de determinados limites). Os
utilizadores dos contratos de futuros tém acesso a estas caracteristicas através das fichas
dos contratos.

Assim, as ordens concentram-se num reduzido nimero de contratos existentes, condicdo

essencial para a elevada liquidez destes mercados.

A fungibilidade complementa a estandardizacdo e resulta do facto de os derivados

puderem, de forma facil e segura (sem risco de crédito), ser transaccionados no mercado.

Conforme se pode visualizar na tabela seguinte, a bolsa de derivados com maior volume de
transaccdes em 2009 e 2010, foi a Korea Exchange com 3.102.891.777 transaccdes e
3.748.861.401 transacgdes, respectivamente. Em 2010 a CME Group ocupa a segunda
posicdo com 3.080.492.118 transaccOes, seguida pela Eurex com 2.642.092.726
transaccoes.
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Tabela 5.3 - Ranking das 20 maiores bolsas de derivados: nimero de contratos de futuros
e opcoes transaccionados em 2009 e 2010.

Top Derivatives Exchanges Worldwide

Ranked by Number of Futures and Oplions Traded and/or Cleared in 2010*

Rank Exchange Jan-Diec 2009 ]i.n Dec 20010 % Change
1 Woma Exchanga 3102801 717 2,748,861, 401 20.8%
2 CME Group fincudes CBOT and Nymex] 2588 555,745 2,080,402, 118 19.0%
3 Eures (ncldes ISE) 2 RAT ADG 849 2,542,002, 726 0.2%

4 NYSE Euronex fincludes LLS. and EU markets) 1,77,965,203 2154,742,282 A%
5 Mational Siock Exchangs of India 918 507 122 1,615,788, 910 75.9%
6  BMAFBovespa 020,375,712 1,422,103,93 T
7 CBOE Group (inchudes GFE and C2) 1,135,920,178 1,123,505,008 1.1%
3 Masdag OMX @nchudes LS. and Nordic markets) B15,545,867 1,089,437,223 24 B%
9 Muli Commodity Exchange of india fincludes MCX-SX) 265 447,281 1,081,813,543 180.7%

10 Russian Trading Systems Stock Exchange 474 440,043 523,902 363 31 5%

11 Shanghai Futures Exchange 434 B54,068 621,808,215 B0%

12 Thengzhou Cammodity Exchange 207 11252 495,904,384 118.4%

13 Dakian Commodity Exchange 416,782 261 A03.167,751 33%

14 interconfinentalExchangs (ncludes LS., LK. and Canadian markets) 263,582,851 398,045,083 24.8%

15 (Osska Securiies Exchangs 166,085,409 196,350,279 18.2%

16 J5E South Africa 174,506,220 160,808,600 25%

17 Taiwan Futures Exchange 135,125,505 138,792,891 5%

18 Tokyo Fnancial Exchange 3,678,044 121,210,404 44.5%

19 London Metal Exchange 111,530,828 120,258,118 T4%

20 Hong Kong Exchangss and Clearing 08,536,258 116,054,377 17.8%

Fonte: FIA, Annual Volume Survey, 2010

A Korea Exchange foi constituida em 2005, através da fusdo da Korea Stock Exchange
(KSE), da Korea Futures Exchange (Kofex), do Kosdaq Market e do Kosdag Committee
(parte do Korea Stock Dealer’s Association).

A CME Group, actualmente é a segunda maior bolsa de derivados do mundo em volume
de transacc¢Oes, foi constituida em 2007 com a fusdo da Chicago Mercantile Exchange, do
Chicago Board of Trade e da New York Mercantile Exchange.

Em 2007, a Eurex concluiu a aquisi¢do da International Securities Exchange (ISE) que
contribui com 28% do total de volume de transacgdes.

A NYSE Euronext que ocupa a quarta posicdo na tabela das maiores bolsas de derivados
do mundo, foi criada pela combinacdo do NYSE Group, Inc. com a Euronext NV em 2007.

Recentemente foram anunciadas quatro possiveis operacfes de fusdo: Deutsche Boerse —
NYSE Euronext; London Stock Exchange Group — TMX Group; Singapore Exchange —
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ASX Group e Micex — RTS. Se estas operacdes se concretizarem o ranking anual sofrera

algumas alteragdes.
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6 — Contratos de futuros sobre taxas de juro

Como esta dissertacdo € sobre futuros sobre taxas de juro, segue-se uma analise e

aprofundamento dos mesmos.

Os futuros sobre taxas de juro constituem um dos maiores sucessos no mercado dos
futuros financeiros. Possibilitam aos investidores, credores e devedores de empréstimos
proteccdo contra movimentos desfavoraveis nas taxas, com consequéncias negativas na
performance dos investimentos, no valor das carteiras, nos proveitos e nos custos dos

financiamentos. (Ferreira, 2010: 227)

Adicionalmente, proporcionam oportunidades de neg6cios para todos aqueles que, de
algum modo, tenham um bom conhecimento dos mercados, em termos de direccdo (ou

tendéncia) e tempo. (Ferreira, 2010: 227)

6.1 — Tipos de contratos de futuros

Os contratos de futuros sobre taxas de juro dividem-se em dois tipos:

e futuros a curto prazo;
e futuros a médio e longo prazo ou sobre obrigagdes.

Nos futuros sobre taxas de juro a curto prazo, os contratos mais relevantes actualmente sao
Eurodollar Futures transacionado na CME Group, que ocupou a primeira posicdo no
ranking dos contratos mais transaccionados em 2009 e 2010, conforme tabela 6.1, e o
Euribor Futures transacionado na NYSE Euronext (Liffe) que se situou na quarta posi¢ao
em 2010.

Quanto aos contratos de futuros sobre taxas de juro a médio e longo prazo ou sobre
obrigacgdes, 0s mais importantes sdo o T-Note Futures transacionado na CBOT e o Euro
Bund Futures transacionado na Eurex. Conforme tabela 6.1, situaram-se na segunda e
quinta posicdo, respectivamente, no ranking dos contratos de futuros e opcbes mais
transaccionados em 2010.
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Tabela 6.1 — Ranking dos 20 contratos de futuros e op¢des mais transaccionados em 2009
e 2010.

Top 20 Interest Rate Futures and Options Worldwide
Ranked by Number of Contracts Traded in 2010
Rank Contract Contract Size Jan-Dlex 2009 Jan-Dec 2010 % Change

1 Eurodollar Futures, CME 1,000,000 USD 437,585,193 510,955,113 16.8%

2 10 Yaar Traasury Nota Fuhwes, CBOT 100,000 USD 189,852 (10 P03 718,007 AT%
"3 One Day inter-Bank Deposit Futures, EM&F 100,000 Real 151,058,184 93,065 417 92.0%
4 Euribar Fustures, Lifia UK - ] 1,000,000 Eurn 192 850 090 248 504,560 78.0%

5  Euro-Bund Futures, Furax 100,000 Eum 180,755,004 731 484 520 1%

[ Euro-Schaty Futures, Eurex 100,000 Euro 128 607,110 140,573 208 12.2%

7 Euro-Bobl Futures, Eurex 100,000 Eun 105,820 542 133 851,275 ®E%

8 & Year Troasury Note Futures, CBOT 100,000 UED 98,301 120 132,140,048 24.3%

9  Euribor Options on Futres, Liffe LK. 1,000,000 Euro 121,612 383 121,077 70 0%

10 Short Sterding Fuhwrss, Lifle UK. 500,000 GEF 104,073,092 112,844 490 25%
11 Eurndollar Opfons on Futures, CME 1,000,000 USD 117 552,560 106,803,360 ai%
12 1Dl Index Opfsons, BM&F 1 Real 40,174 850 88,014,057 191%
13 30 Yaar Traasury Bond Futures, CEOT 100,000 USD G272 EN 83,500,754 24 2%
14 Eurodollar Mid-Curve Options on Futures, CME 1,000,000 USD 43,350,605 76,490,147 A%
15 2 Year Treasury Note Futures, CBOT 200,000 USD 48,158,548 86,077,168 W%
16 10 Year Treasury Mote Options on Futures, CBOT 100,000 USD 40,706,023 55,780, 257 ITE%
17 Eurc-Bund Ogfions on Fubures, Eurex 100,000 Eurm 28,302,790 30,30, 30 34.4%
18 3 Year Treasury Bond Futures, ASK 24 100,000 ALD 24107 537 3438213 25%
19 Long Gift Fulurss, Liffe UK. 100,000 GEF 7T, 2,525,083 19.0%
B 3 Year Treasury Bond Futures, KRX 100 million FRW 20,050,788 26022414 MI%

Fonte: FIA, Annual Volume Survey, 2010

6.2 — Sistemas de negociacao

Os sistemas de negociacdo pelos quais os mercados de derivados podem estar organizados
sdo, os sistemas de floor ou open outcry e 0s sistemas electrdnicos.

O sistema de floor ou open outcry tem lugar num recinto denominado trading pit situado
no interior das bolsas, onde se processam as negocia¢des em alta voz,tratando-se de um
leildo publico continuo, onde as propostas de compra e venda sdo anunciadas e onde todos
0s negocios sdo realizados. Os varios intervenientes utilizam as mdos e os bragcos como
instrumento de negociagdo, sendo esta linguagem especifica inerente a este tipo de sistema,
gritam e usam roupas coloridas consoante 0s contratos que estdo habilitados a
transaccionar. Os intervenientes sdo 0s traders que negoceiam por sua conta e risco, 0s
brokers que actuam por ordem de terceiros ou numa situagcdo mista. Neste sistema, todos
eles tomam conhecimentos de todas as ofertas de compra e venda, permitindo existir um

mercado verdadeiramente competitivo e livre. O nimero de pessoas a trabalhar no floor,
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entre brokers, traders, runners e outros empregados dos membros das bolsas, pit observers
e supervisores, varia de dia para dia, até mesmo de hora para hora, consoante 0s mercados

estdo mais ou menos activos.

Até ha alguns anos atras, o sistema de negociacdo em alta voz (open outcry) era o Gnico
modo para transaccionar contratos de derivados. A partir do final dos anos 90, a utilizagao
de sistemas electrénicos tém aumentado significativamente. Estes sistemas electronicos sdo

propriedade das bolsas, sendo geridos por estas.

Existem os sistemas electronicos que concentram todas as transac¢Ges de uma bolsa e os
que servem de apoio a transaccdo em sistema de floor, pois proporcionam a hipotese de
transaccionar contratos depois de encerrada a sesséo regular da bolsa.

Na préatica, podemos encontrar produtos negociados em bolsas, em sistema open outcry
como o Unico processo de negociacdo; em negociacdo através de plataformas electronicas,

também como processo Unico; ou uma situacdo mista, onde existem os dois processos.

As plataformas electronicas permitem a utilizagdo de milhares de intervenientes para
negociacao e existem critérios definidos para a execucao das operagdes. A realizacdo das
transaccdes processa-se do seguinte modo:

e asordens de compra e venda entram no sistema, depois de passarem no controlo de
crédito, sendo feito, pelo computador de suporte as operaces que executa as
ordens, o encontro de ordens com base no preco e no tempo de entrada, entrando
assim a transaccdo no sistema de informacdo. Quando uma transaccdo €

confirmada, passa a ser regularizada pela camara de compensacéao da bolsa.

As bolsas tém melhorado significativamente os sistemas electronicos, permitindo ligac6es
entre 0s segmentos de mercados e outras bolsas, que proporcionam transac¢des de
diferentes instrumentos em diferentes mercados, de modo a satisfazer o aumento do nivel

de procura dos investidores europeus e mundiais.

A utilizacdo destes sistemas electronicos permite realizar o processo de negociacdo de
forma mais facil e mais barata, proporciona um maior grau de transparéncia e uma mais

elevada qualidade de intermediagdo financeira.
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Os sistemas electronicos ameagam transformar o open outcry num sistema obsoleto, pois a

tem-se verificado o crescimento da sua utilizag&o.

6.3 — Camara de compensacao

A Céamara de compensacao (clearing house) € a entidade responsavel pela compensacéo de
todas as transaccOes de derivados efectuadas numa determinada bolsa. No entanto, a
camara de compensacdo ndo se relaciona directamente com os clientes finais, existem
varios intermediarios nos mercados de derivados, entre eles, os membros compensadores
(clearing members) e o0s membros negociadores. O encadeamento dos agentes

intervenientes pode ser representado do seguinte modo:

Cliente |::> Membro negociador
Membro negociador Membro compensador
e compensador

4 4

Cémara compensagéo

Fonte: Adaptado de Funcionamento dos mercados de futuros e opgdes da Associacdo da
Bolsa de Derivados do Porto.

Figura 6.1 — Agentes intervenientes nas transacg¢des de derivados

A camara de compensacao relaciona-se directamente com o membro compensador, ou com
0 membro negociador (somente, se este for também compensador). O membro
compensador assume a responsabilidade perante a cAmara de compensacgédo de constituir as
garantias e o cumprimento dos contratos negociados. Apenas as instituicdes com grande
credibilidade financeira conseguem aceder ao estatuto de membro compensador, devido

aos riscos e responsabilidades financeiras a que ficam sujeitos. Os beneficios associados a
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este estatuto sdo, a obtencdo de um fee directo pelo servico, a isen¢do do pagamento de fee
para a realizacdo da compensacdo das suas préprias transac¢bes, o0 rendimento do

investimento de margens de clientes e o anonimato nas suas actividades de trading.

Os membros compensadores apenas se relacionam com os seus clientes e com os membros
negociadores com quem tenham estabelecido uma ligacdo contratual. Por Ultimo, os

membros negociadores relacionam-se com os seus clientes finais.

A principal funcdo da camara de compensacdo € garantir a integridade financeira das
transaccdes realizadas nos mercados, assegurando o cumprimento de todas as obrigagdes
dos membros compensadores. A existéncia da cadmara de compensagdo permitiu reduzir

praticamente a zero o risco de incumprimento dos varios intervenientes.

Relativamente ao estatuto juridico e a relagdo que mantém com as bolsas, as camaras de
compensacdo podem constituir-se como parte integrante da bolsa, estando assim,
dependentes, ou como uma entidade auténoma e independente, prestando servicos de

gestdo e liquidacdo de contratos a uma ou a varias bolsas.

Existem dois modelos de proteccdo do capital das camaras, good to the last drop ou live
another day. No primeiro, a cadmara é responsabilizada se um dos intervenientes ndo

cumprir as respectivas obrigacdes, no segundo, a sua responsabilidade é limitada.

De modo a fazer face aos enormes riscos financeiros que assumem, as camaras
desenvolveram diversos mecanismos de protecgdo, entre 0s quais, 0 mecanismo das

margens.

No caso da Euronext, a funcdo de cémara de compensacdo €é assumida pela

NYSE Liffe Clearing* (anteriormente designada LiffeClear). Esta funcdo é implementada

LIFFE Administration and Management received approval from the FSA to become a self-clearing Recognised Investment Exchange
(RIE). As aresult NYSE Liffe has become the central counterparty to trades and has established a direct clearing service relationship
with its own clearing members. NYSE Liffe continues to outsource certain clearing functions to LCH.Clearnet Ltd (LCH Clearnet)
including the provision of risk management activities and clearing guarantee arrangements. As part of the arrangements all London

market clearing members must also remain LCH.Clearnet clearing members.

Fonte: http://globalderivatives.nyx.com/clearing/nyse-liffe
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em todas as transaccOes efectuadas entre as empresas membro da Bolsa. Abrange todos
0s produtos no mercado de derivados londrino. Ao eliminar o risco de contrapartida, reduz
a reaccdo em cadeia despoletada por uma queda. Em Paris, reduziu praticamente a zero as
transacc¢des ndo liquidadas.

6.4 — Margens

No momento em que um contrato de futuros é celebrado, € exigido aos intervenientes
(comprador e vendedor) que depositem um valor minimo designado por margem inicial
(initial margin ou original margin) para fazer face as variag¢des desfavoraveis das cotacoes
do activo subjacente no primeiro dia de negociacdo. O depoésito é efectuado numa conta

designada conta margem (margin account).

Os montantes das margens estabelecidos devem ser reduzidos para possibilitar 0 maior
namero de investidores no mercado, mas, a0 mesmo tempo, devem ser suficientes para
assegurar a integridade financeira dos contratos. A determinacdo das margens esta
relacionada com os riscos inerentes as estratégias adoptadas pelos investidores e com a
volatilidade dos mercados.

O processo de margens é actualizado diariamente com referéncia a cotacdo do fecho e
designa-se por marking to market, que consiste no ajustamento dos contratos ao valor

corrente do mercado.

Em resultado da valorizacdo/desvalorizacdo diaria dos contratos de futuros em causa, o
saldo das contas do comprador e do vendedor vai variando, pelo que as bolsas impdem um
valor minimo para o saldo da conta margem do investidor, denominada margem de
manutencdo (maintenance margin). Se a conta margem descer para além desse valor, o
investidor tem que efectuar depdsitos para repor na conta o nivel minimo necessario, € a
chamada variation margin call. Por outro lado, se a conta margem subir para além desse
valor, o investidor pode fazer um levantamento pela diferenca (variation margin payment).

Os movimentos financeiros diérios constituem a margem de variagdo (variation margin).
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6.5 — Regularizacéo e liquidacao

A regularizacdo e a liquidacdo dos contratos de futuros podem ser efectuadas por entrega
fisica, por entrega monetaria (cash settlement) ou por encerramento da posicao.

Nos contratos com entrega fisica, uma das partes entrega o activo no vencimento do
contrato, em troca da quantia devida. Este tipo de contratos € comum nos casos em que 0S
activos subjacentes sdo matérias-primas ou mercadorias e obrigaces. As bolsas definem
os locais de entrega/recebimento do activo de base e as datas respectivas. No entanto,
podem existir diferenciais na entrega, originados pelo facto da entrega ser efectuada noutro
local ou noutra data do que inicialmente previsto, ou pela qualidade do activo, o que
implicara custos adicionais a pagar a bolsa. Estes diferenciais podem ser designados por,

de qualidade ou de grau, territoriais ou de localizagdo e de tempo ou temporais.

Nos contratos com entrega monetaria, a parte que ficou a perder com a operacéo, entrega,

através da bolsa, ao outro interveniente, 0 montante correspondente ao prejuizo suportado.

Nos contratos de futuros é muito comum os investidores fecharem as suas posi¢des antes

da data de vencimento, assumindo uma posicao igual mas contraria no mesmo contrato.

6.6 — Precos dos futuros em relacdo ao preco a vista

O preco futuro corresponde ao valor futuro esperado do activo subjacente, actualizado a
taxa de juro sem risco, com referéncia a data de fecho.

O preco tedrico ou de equilibrio dos futuros e a sua relacdo com o preco do activo a vista
pode ser obtido através da seguinte formula:

For =5 +5. % (Jir— Vip ) = (6.1

Em que,

F « 7— Preco dos futuros na data t para um contrato com vencimento em T
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St — Preco no mercado a vista do activo subjacente na data t
J ¢ 1 — Custos de financiamento anualizados para o periodo do contrato (T —t)

Y « 71— Rendimentos anualizados gerados pelo activo subjacente durante o
periodo do contrato (T —t)

t — Data inicial do contrato
T — Data do vencimento do contrato

Fonte: Ferreira (2010:235)

Nos contratos de futuros sobre taxas de juro, o activo subjacente sdo 0s juros a curto prazo,
pelo que os custos de posse incorporam o0s custos financeiros associados com o tempo do

contrato.

As diferencas entre este preco tedrico e o do mercado resultam de imperfeicdes do
mercado e levam a existéncia de operacGes de arbitragem, que consistem em tirar partido

destas imperfeicoes.

Para determinar com maior exactiddo o preco dos futuros, é necessario considerar o custo
de posse (cost-of-carry ou carrying-charge). O custo de posse corresponde ao custo de
deter um activo durante um determinado periodo de tempo. O custo de posse varia

consoante o activo seja fisico ou financeiro.

Os custos de posse incluem os custos financeiros e os rendimentos gerados pelo activo

subjacente durante o periodo do contrato.
A formula dos custos de posse € a seguinte:

Custos de posse = Juros — rendimentos gerados pelo activo subjacente

Temos que, F — S = base, que ¢ justificada pelo cost-of-carry.
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6.6.1 — Movimentos, fixacdo, formacao e sua evolucao

Os contratos de futuros definem os ticks, que correspondem aos movimentos minimos do
preco do activo subjacente, ascendentes ou descendentes, para se formar um novo preco de
negociacgéo.

Estdo também definidos os limites diarios para 0 movimento dos precos (daily price limit),
ou seja, 0s limites maximos de variacdo dos precos em cada dia de negociacao.

6.7 — Base e processo de convergéncia

A base corresponde a diferenca entre os valores dos futuros no mercado e a cotacéo a vista.
A formula da base é a seguinte:
Base =F-S, ou

Base =S - F,

Em que,
F, corresponde ao preco dos futuros,

e S, corresponde ao preco a vista.

Numa situacdo normal, o preco dos futuros € superior ao preco no mercado a vista.

Situacdo que se designa tecnicamente por Contango.

Quando o preco dos futuros € inferior ao preco no mercado a vista, 0 mercado esta
invertido, que se designa, tecnicamente, por backwardation. Situacdo que se pode

visualizar na figura 6.2 abaixo.
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Fonte: Ferreira (2010:159)

Figura 6.2 — Situacdo de mercado invertido ou backwardation

Na data do vencimento dos contratos de futuros o valor da base é igual a zero, pelo que, o

valor dos contratos de futuros no mercado e a cotacdo a vista tera de ser 0 mesmo, ou seja,

convergem.

A figura 6.3 seguinte ilustra a situacdo de convergéncia das cotacGes a vista e de futuro no

vencimento.
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Fonte: Ferreira (2010:159)

Figura 6.3 — Situacdo de convergéncia obrigatdria no vencimento
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Durante a vigéncia do contrato de futuros, as situagdes de mercado normal podem alternar

com situacdes de mercado invertido, conforme figura 6.4 abaixo.
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Fonte: Ferreira (2010:160)

Figura 6.4 — Situacdo de backwardation e de contango
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Fonte: Ferreira (2010:160)

Figura 6.5 — Situacdo de convergéncia com evolugdo da base com sinais diferentes
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Os futuros de taxa de juro ndo sdo sobre a taxa de juro, mas sim, sobre os indices de taxa

de juro.
Indice de taxa de juro = 100 —t
Em que t, é a taxa de juro numa base anual
E necessario ajustar a regra da negociacdo de futuros.
A regra geral como ja foi dito, é

e expectativa de subida de preco do activo subjacente — compra de futuros;

e expectativa de descida de preco do activo subjacente — venda de futuros.

Como neste caso, 0 activo subjacente é o indice [100-t], a decisdo sobre a negociacao dos
contratos de futuros é oposta, ou seja:

e expectativa de subida de preco do subjacente (indice de taxa de juro) — venda de
futuros;
e expectativa de descida de preco do subjacente (indice de taxa de juro) — compra de

futuros.

O agente econdmico que tenha assumido uma posi¢cdo longa no mercado a vista e tenha
assumido uma posic¢do curta nos futuros ou short hedger vendendo contratos de futuros,

assumiu uma posicdo longa relativamente a base.

Do mesmo modo, um agente econdmico que tenha assumido uma posi¢do curta no
mercado a vista e tenha assumido uma posicdo longa nos futuros ou long hedger,

adquirindo contratos de futuros, assumiu uma posicao curta relativamente a base.

Estando o mercado normal, ou seja, sendo os precos dos futuros superior aos pregos a
vista, a diminuicdo da base favorece o agente com uma posicdo longa na base, isto &,
beneficia 0 agente econdmico que assumiu uma posi¢do short hedger. Por outro lado, o

aumento da base beneficia o0 agente econémico que assumiu uma posicéo long hedger.

Na situacdo oposta, se 0 mercado se encontra invertido, ou seja, o preco dos futuros é

inferior ao preco a vista, a diminuicao da base favorece 0 agente com uma posicao curta na
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base, isto €, beneficia 0o agente econémico que assumiu uma posicao long hedger. Por
outro lado, o aumento da base beneficia o agente econémico que assumiu uma posicéo

short hedger.

Resumindo, a eficacia de uma cobertura de risco efectuada através de contratos de futuros,

depende da evolucdo dos precos, da posicdo de cobertura assumida e da evolugéo da base.
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7 — Dados e metodologia

7.1 — Objectivos da pesquisa e dados

Neste capitulo apresenta-se as técnicas e métodos de pesquisa, utilizados para a

concretizacdo deste estudo.

Inicialmente foi efectuada uma pesquisa exploratéria, com o intuito de auxiliar para uma
maior compreensdo e precisdo na elaboracdo deste trabalho. Foram consultadas
monografias, artigos e sites sobre o tema a desenvolver. A elaboragdo do enquadramento

tedrico foi o culminar de uma leitura critica.

Para a realizacdo deste estudo foram recolhidos e analisados os seguintes dados, para o ano
de 2010:

e astaxas de juro Euribor a1, 3 e 6 meses;

e astaxasde juro Libor a1, 3 e 6 meses;

e as taxas de cambio Dollar/ Euro;

e as cotagdes do contrato de futuros sobre a taxa de juro Euribor a 3 meses;

e as cotagdes do contrato de futuros cambial US Dollar / Euro Futures (FDE).

As taxas de juro e de cAmbio foram obtidas através do site do Banco de Portugal e as

cotacOes dos contratos de futuros foram extraidas do site do Financial Times.

Este trabalho tem como objectivos, verificar se a posicdo do mercado de futuros durante o
ano de 2010 é normal ou contango ou se € invertido ou backwardation, relativamente aos

contratos seleccionados e explorar as relagdes entre as taxas de juro e as taxas de cambio.

Adicionalmente pretende-se aferir possibilidades de arbitragem ou sinais que o mercado

tenha apresentado para a especulacao.
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7.2 — Metodologia e anéalise de dados

Os métodos utilizados para a analise dos dados recolhidos foram a estatistica descritiva e a
estatistica de regressao.

Na estatistica descritiva, foram utilizadas medidas descritivas (média, moda e mediana), e
medidas de variabilidade/ dispersdo (desvio-padrédo e variancia) consideradas adequadas

para o tipo de variavel em causa.

A estatistica de regressdo, foi usada para conhecer a influéncia das taxas de juro nas
cotagdes dos contratos de futuros sobre taxas de juro, utilizando o coeficiente de correlagédo
linear de Pearson, o coeficiente de determinacdo e a tabela Analysis of variance
(ANOVA).

Os resultados destas analises estdo apresentados em tabelas e representacdes graficas ao

longo do estudo.

Para o tratamento estatistico dos dados foi utilizado o programa Microsoft Office Excel —
versdo 2007 para ambiente Windows.
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8 — Estudo realizado

Neste capitulo, sera apresentado um estudo que incidiu sobre o mercado de futuros de taxa
de juro, utilizando os contratos de futuros a curto prazo negociados na plataforma da
NYSE Euronext.

A expectativa ao realizar o estudo sobre os contratos de futuros a curto prazo negociados
na plataforma da NYSE Euronext, analisando a relacdo entre as taxas de juro a vista (spot)
e as correspondentes cotacdes dos futuros, é concluir se a posi¢do deste mercado é normal
ou a contango ou se é invertida ou backwardation. Quer-se ainda aferir possibilidades de
arbitragem ou sinais que o mercado tenha apresentado para a especulacao.

Sédo apresentados casos de aplicacdo pratica para as situacdes de hedging.

As potenciais situacOes de arbitragem merecerdo especial relevancia.

8.1 — Contratos de futuros sobre taxas de juro a curto prazo

negociados na plataforma da NYSE Euronext

Os contratos de futuros sobre taxas de juro a curto prazo negociados na plataforma da
NYSE Euronext durante o ano de 2010 foram os seguintes:

e One Month EONIA Interest Rate Futures;

e Three Month Euro (EURIBOR) Interest Rate Futures;

e Three Month Eurodollar Interest Rate Futures;

e Three Month Sterling (Short Sterling) Interest Rate Futures;

e Three Month Euro Swiss Franc (Euroswiss) Interest Rate Futures;

e Three Month Euroyen (TIBOR) Interest Rate Future

Este estudo incidiu sobre o mercado de futuros de taxa de juro, utilizando o contrato de
futuros sobre a taxa de juro a 3 meses (EURIBOR) negociado na plataforma da NYSE

Euronext.
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8.2 — Contrato de futuros sobre a taxa de juro a 3 meses
(EURIBOR)

As especificacdes do contrato de futuros sobre a taxa de juro a 3 meses (Euribor)

negociado na plataforma da NYSE Euronext, estdo definidas na ficha do contrato e sdo as

seguintes (ver anexo 1 e 2):

A dimensdo do contrato ou unidade de negociacdo (contract size/ unit of trading), é
0 valor de referéncia ou notional associado a cada contrato, que corresponde a 1
milh&o de euros;

Os contratos de futuros tém uma vida finita e sdo transaccionados em ciclos
trimestrais, neste caso especifico, sdo utilizados os ciclos de Marco, Junho,
Setembro e Dezembro, com os seguintes simbolos associados para o0 ano de 2010,
H10, M10, U10 e Z10, respectivamente, e por séries de 4 meses, tal que para cada
contrato estd definido 28 meses de entrega possiveis para negociacdo, em que 0S
seis primeiros meses de entrega Sdo consecutivos;

O método de cotacdo (quotation) nos contratos de futuros sobre taxas de juro,
corresponde ao valor apurado depois de deduzir a 100 o valor da taxa de juro numa
base anual. Se a cotacdo nos futuros corresponde a taxa de 5%, o indice
corresponde a 95 (100 - 5). Assim, o indice de futuros e a taxa de juro tém o

seguinte comportamento:

Tabela 8.1 — Comportamento do indice de futuros e da taxa de juro

indice de futuros Taxa de juro

e
.

™~
e

Fonte: Elaboracéo prépria

A variagdo minima do preco (tick) é a variagdo minima, ascendente ou descendente,
para se formar um novo preco de negociacao, que é 0,005 e o valor dessa variacao
(tick value) é obtido multiplicando a unidade de negociacdo pelo tick, que neste

caso sdo 12,50€.
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Euribor: 1 000 000€ x 0,005/100 x ¥4 = 12,50€
(tick regular)

e O (ltimo dia de negociagdo (last trading day) é o ultimo dia em que se podem
comprar ou vender contratos de futuros em relagdo a um determinado més de
vencimento e até se podem compensar as posicdes abertas (longas ou curtas). A
partir desse dia, os compradores e os vendedores sdo obrigados a comprar ou a
receber, a vender ou a entregar, respectivamente, o activo subjacente. O Ultimo dia
de negociagéo nos contratos de futuros sobre a Euribor a 3 meses, ocorre dois dias
Uteis antes da terceira quarta-feira do més de vencimento (ver anexo 4);

e O dia da entrega (delivery day) indica o dia e o lugar da entrega/recebimento do
activo subjacente, podendo esta ser fisica ou financeira. Neste caso, o dia da
entrega é o primeiro dia Util apés o Gltimo dia de negociacdo e a entrega é
financeira;

e O periodo de negociacdo (trading hours) é da 01:00 até as 6:00 e das 07:00 até as
21:00.

As cotaces dos futuros sobre taxas de juro a curto prazo sdo publicadas em jornais

econdmicos especializados (ver anexo 3).

Os contratos de futuros sobre a Euribor a 3 meses sdo negociados na plataforma electronica
da NYSE Euronext.

8.3 — A evolugéo das taxas de juro Euribor a 3 meses

As taxas Euribor (Euro Interbank Offered Rate) sdo as taxas de juro de referéncia do
mercado monetario da zona euro desde 1999. Em 1999, com a introducdo da moeda Unica
(euro), os bancos europeus consideraram necessario estabelecer uma taxa de referéncia
interbancéria na Unido Econdmica e Monetaria (UEM), e desde logo, tornou-se a taxa de

referéncia para os depositos interbancarios de curto prazo na zona euro.

A Euribor é referenciada pela European Banking Federation (EBF) que representa 0s
interesses de cerca de 5.000 bancos europeus, e pelo Financial Markets Association (ACI).
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Diariamente, as taxas Euribor sdo calculadas para os prazos compreendidos entre 1 semana
e 1 ano. A determinacdo das taxas Euribor é efectuada a partir das taxas oferecidas para a
concessdo de crédito sem garantia/ os dep6sitos a prazo interbancérios (de um banco para
outro banco) na Unido Econdmica e Monetéaria de um painel de bancos (ver anexo 5). O
calculo é uma média das contribuicdes dos bancos, depois de retiradas as 15% maiores e
menores contribuicdes. E apresentada em percentagem, arredondada com trés casas
decimais. O calculo e respectiva publicacdo sdo da responsabilidade da agéncia Reuteurs,
que acontece as 11:00 am CET (Central European Time).

Para este trabalho merece referéncia a taxa de juro Euribor a 3 meses. Para tal, foi
construido um gréafico a partir das cotac@es histéricas das taxas de juro Euribor publicadas
pelo banco de Portugal no seu site.

Euribor a 3 meses
6,000
5,000 /1-
4,000 \\
3,000 u"/ L'\ /
2,000 | SN

1,000 \\ ~

v

0,000
S Q“Q“Q\Q\@'@'&& Qb‘@‘@& Q‘°Q‘°6\6\ Q°°Q°° °’Q°’ NSNS

-

‘b$\ \'\fz? & \qy“ N \(29 Q@ O%Q&JO N &@ O%QQ» %zﬂ & %@Q P %zﬂ ?,Q‘ o Y’é
L SERNAN SOl Qb' Rt \'\' V},\ (@' N oﬁ\\f» oﬁq;» v\*\ CHSENY

Fonte: Elaboracéo prépria

Figura 8.1 — Evolugdo da taxa de juro Euribor a 3 meses de 4 de Janeiro de 1999 até 20 de
Setembro de 2011

Para uma analise mais precisa, elaborou-se uma tabela com os resultados de algumas
medidas descritivas da estatistica amostral. Calculou-se a média, a moda e a mediana que
sdo medidas de localizacdo central. As medidas de variabilidade/ dispersédo calculadas,

foram o desvio-padréo e a variancia.
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Tabela 8.2 — Comportamento estatistico da taxa de juro Euribor a 3 meses de 4 de Janeiro

de 1999 até 20 de Setembro de 2011

Medidas estatisticas | Euribor 3 meses
Média 2,871
Minimo 0,634
Maximo 5,393
Mediana 2,765
Moda 2,116
Desvio-padrao 1,295
Variancia 1,676
Contagem (dias) 3259

Fonte: Elaboracéo prépria

A figura 8.1 mostra a evolucdo da taxa de juro Euribor a 3 meses, nos Gltimos 13 anos e a

tabela 8.2 evidencia o comportamento estatistico da referida taxa de juro. Da analise

efectuada a figura e tabela mencionadas, importa referir o seguinte:

0 periodo analisado é composto por um total de 3.259 dias;

a média da taxa de juro no periodo analisado foi de 2,871%;

a mediana, corresponde ao valor da observagdo do meio, depois de ordenadas todas
as observacoes, e corresponde a 2,765%);

a moda, é o valor que ocorre com maior frequéncia e situou-se nos 2,116%;

0 desvio-padrao informa sobre a dispersao dos valores relativamente a sua média, e
indica que as cotacdes das taxas de juro variam a volta da média, porque se todas as
taxas fossem iguais, o desvio-padrdo seria nulo;

de Outubro a Dezembro de 2000, a taxa de juro manteve-se acima dos 5%;

depois de ter atingindo este pico, a taxa come¢ou a descer até 2003;

de Junho de 2003 a Setembro de 2005, manteve-se estavel pouco acima dos 2%;
depois comecou a subir, até atingir o seu pico no dia 4 Outubro de 2008, chegando
a0s 5,393%;

em Outubro de 2008, a taxa comegou a descer drasticamente a pique e em 31 de
Margo de 2010, atingiu o valor mais baixo destes 13 anos (0,634%);

data a partir da qual a taxa de juro comegou novamente a subir, e em Setembro de
2011, situa-se nos 1,5%.
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8.4 — A evolucgéo das cotagdes dos futuros de curto prazo

A titulo exemplificativo retirou-se os precos dos contratos de futuros sobre a Euribor a 3
meses do site da Euronext, as 11h CET do dia 11 de Julho de 2011 (figura 8.2).

THREE MONTH EURO (EURIBOR) FUTURES

Codes and Classification

I WYSE Liffe London 3483071100711
£ 3,442,67307I07011

Prices - 11107/11

JUL 11 11:01 9839 20 2627 163 98385 PE3P 23 0.005 PE3ES PE30 PEIES PEIES  6EE5

AUG 11 - - - - 26 DEILS DR35S 225 - - - - 98335 1,193
SEP 11 11:01 9229 1 50712 659 BPE29 DEA05 1725 0.02 PE265 BEIRS PEIGS PERT 692053
OCT11 - - - - - - - - - - - - 92205 -
NOV 11 o - 98155 -

DEC11 1101 923205
MAR 12 11:01 5815
JUN 12 1101 2810
SEP 12 11:01 95045
DEC12 1101 8798
MAR 13 | 11:01 97595

1 &4705 907 92195 Q2205 223 0055 92155 92205 9215 QB15 532072
21 7302 8 0215 92135 &5 0.06 92095 Q155 DEOQS QEO09 0 505204
445570 6al 9E0PS 9E10 488 0065 92035 92105 REO35 MEO035 305244
4 41217 M9 9E04 QEO045 0 D 0.06 97075 Q205 Q7975 Q7085 330 523
15 30673 375 7R 97985 525 006 QT7EQ Q77 QR4 0700 277 2a0
1 20344 207 07205 0700 271 006 97245 97005 97 E3I QTEIS 215709
JUM 13 11:01 %7205 1 13240 132 07805 9781 105 006 97755 9781 97735 07745 1293411
SEFP 13 11:.01 27a95s 1 5027 33 97495 9770 138 006 9763 9770 9725 97435 111,279
DECI1¥ 1101 9758 3 2681 34 097555 9756 21 0.065 2749 9756 OT4E5 07495 66,278
4
2
1
2
S0
S0

MAR 14 1100 97435 1,836 24 9744 9745 30 0.05 97375 P45 BYET 97385 49,8095
JUMN 14 10:56 97305 636 19 9731 9732 1 0045 9724 9732 9724 9726 25124
SEP 14  10:32 9718 14 4 9717 9720 4 0045 9716 9718 9716 97135 6369
DEC14 1028 97035 24 B3 9702 9705 18 0.04 9704 97045 Y02 96995 6,168
MAR 1S 0250 9693 50 153 96915 96975 50 003 9693 9693 94093 0A00 4530
JUN 15 0240 96325 50 S0 DEEDS REEES 30 0025 PEE2S PEEIS PEERS Pasl 54805

SEP 15 - 35 9ETLS 96785 25 9671 4291
DEC 15 - - - - 25 D661 9EEEF 25 - - - - 96615 3,105
MAR 16 - - - - 35 9653 9560 25 - - - - DESAS 435
JUN 15 - - - - 25 9645 952 25 - - - - wE4T 1,050
SEP 16 - - - - - - - - - - - - BE405 1,010
DEC 15 - - - - - - - - - - - - 9E308 0 -
MAR 17 - - - - - - - - - - - - BEITS -
JUN 17 - - - - - - - - - - - - wEITs -

Total volurme: 348,307 Total open interest: 3,448 673

Note: Settlernent price isfor the trading day 08-Juk11 0600

Wol - (W olurme) isthe number of contracts traded in the rmost recent transaction.

Day's Wolume - Mumber of trades that have taken place so far in the trading day. This figure updates as the day
progresses and more trades take place.

+i- Price of last trade compared to yesterday's settlement price.

Settl - The previous day's settlement price.

Ll - (Open Interest) isthe outstanding long and short positions of the previous trading day updated in the

morning each day.

Fonte: Site da Euronext, NYSE. Disponivel em:
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarketderivatives/summarizedmarketderivati
ves-2564-EN.html?contractType=9&mnemo=I&selectedMepDerivative=7

Figura 8.2 — Precos dos contratos de futuros sobre a Euribor a 3 meses do site da
Euronext, as 11h CET do dia 11 de Julho de 2011
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Da informacdo retirada as 11h CET, obteve-se as cotagdes dos contratos de futuros
(Settlement) referentes ao fecho do dia 08 de Julho de 2011 (sexta-feira), assim como as
correspondentes taxas de juro implicitas, e efectuou-se o célculo da cotacdo dos futuros de
curto prazo em pontos de indice, que € obtida efectuando o célculo 100 —t.

Tabela 8.3 — Indice de futuros sobre a taxa de juro do dia 08 de Julho de 2011, calculado
através da informac&o obtida do site da Euronext

Meses Cotacao indice

Julho 2011 98,385 1,615% (100 — 98,385)
Agosto 2011 98,335 1,665% (100 — 98,335)

Setembro 2011 98,27 1,730% (100 - 98,27)
Novembro 2011 98,155 1,845% (100 - 98,155)

Dezembro 2011 98,15 1,845% (100 - 98,15)

Marco 2012 98,09 1,91% (100 - 98,09)
Junho 2012 98,035 1,965% (100 - 98,035)

Fonte: Elaboracéo prépria

Para efeitos comparativos, no dia 08 de Julho de 2011 (sexta-feira), retirou-se as cotacoes
de contratos de futuros do jornal Financial Times, conforme figura seguinte.

[INTEREST RATES - FUTURES

Hul & Open Sett  Change High Low  Est.vol {penint

Euribor 3m* Aug GB 34 G834 - G5 34 G834 540 1,183
Euribor 3m®  Mov 0.00 9816 +0.03 0.00 0.00 . -
Euribor 3m* Mar G800 9805 <4011 98.11 97498 164,477 505 204
Euribor 3m* Jun 59793 9804 4012 9805 0781 145016 395844
Euroswiss 3m*Sep G080 9981 +0.01 9082 G980 4,285 20 264
Euroswiss 3m*Dec 9975 9978 +0.03 9980 0975 7341 78,211
Euroswiss 3m*Mar 9968 9973 4004 G074 GOBR 2734 61,073
Sterling3m*  Aug 0.00 09010 . 0.00 0.00 . -
Sterling3m® Dec 9905 9906 - 9807 G003 e2162 494 3498
Sterling3m*® Mar GB98 9900 +0.02 Go 00 G805 74,334 470,823
Sterling3m* Jun  GBAE G881 +004 9892 GR B4 42030 318,046
Eurodollar 3mfAug 98.705 9470 - B5.T705 99655 8 636 38,612
Eurodollar 3mfNov 99,590 9958 - G9.500 99575 01 134
Eurodollar 3miMar 90490 0052 +0.030 099525 00470 373458 15270661
Eurodollar 3mfJun 90360 9944 +0.080 99445 00335 334110 1400883

Fed Fnds 30dt Jul 0000 9992 +000 0000 0000 - 68,357
Fed Fnds 30dfAug  0.000  99.90 - D000 0.000 - 56,073
Fed Fnds 30dt Sep 0000 9988 +0.01 0000 0000 - 45659
Euroyen 3mit Aug 0000 99665 - 0.000 0000 - .
Euroyen 3mit Dec 99660 49665 - B8.AR5 99660 2232 270,258
Euroyen 3mit Mar 99650 G9.655 - B9.A55 99650 881 125,314
Euroyen 3mit Jun 90645 65640 - Go9R45  G0.A40 1052 46,200
[Contracts are based onvolumes traded in 2004 Sources: *MNYSELIFFE. $CME. $£TIFFE

Fonte: Site do Financial Times. Disponivel em:
http://markets.ft.com/research/Markets/Data-Archive?report=INTF&cat=BR

Figura 8.3 — CotacOes de contratos de futuros retiradas do site do Financial Times, do dia
08 de Julho de 2011
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A taxa de juro Euribor a 3 meses retirada do banco de Portugal, a 8 de Julho de 2011 era de
1,593%.

Efectuou-se os célculos para as cotacfes de contratos de futuros de curto prazo em pontos
de indice, retiradas do site do Financial Times, do dia 08 de Julho de 2011 (sexta-feira) e

obteve-se 0s resultados contidos na tabela abaixo.

Tabela 8.4 — Indice de futuros sobre a taxa de juro do dia 08 de Julho de 2011, calculado
através da informac&o obtida do site do Financial Times

Meses Cotacao indice
Agosto 2011 98,34 1,66% (100 —98,34)
Novembro 2011 98,16 1,84% (100 -98,16)
Marco 2012 98,09 1,01% (100 —98,0)
Junho 2012 98,04 1,96% (100 - 98,04)

Fonte: Elaboracéo prépria

Comparando as cotacdes dos contratos de futuros em pontos de indice obtidas do site da
Euronext, as 11h CET no dia 11 de Julho, para o dia 8 de Julho de 2011, com as cotacdes
obtidas do jornal Financial Times do dia 08 de Julho de 2011 (sexta-feira), concluimos que
séo idénticas.

8.5 — A relacdo entre as taxas de juro a vista (spot) e as

correspondentes taxas de juros negociadas em mercados de futuros

O estudo incidiu sobre 0 ano de 2010 e para constituir a amostra (apéndice 1), retirou-se as
taxas de juro Euribor a 3 meses do site do banco de Portugal e extraiu-se as cotagdes dos
contratos de futuros do Financial Times. Para cada dia de negociagdo, encontram-se em
aberto quatro contratos de futuros, para os quais se efectuou o calculo do indice e da base.
Foram eliminados os dias para os quais ndo se dispunha de informacéo da taxa de juro ou
de cotacgéo de futuros.
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Com base nos dados recolhidos para este estudo, nomeadamente, as taxas de juro Euribor a

3 meses (cash) e as cotaces dos quatro contratos de futuros em aberto, foi construida a

figura 8.4.

Contratos de futuros em aberto Euribor a 3 meses

1°contrato =20 contrato 3° contrato 4° contrato

Figura 8.4 - Contratos de futuros em aberto e a taxa de juro Euribor a 3 meses no ano 2010

Fonte: Elaboracdo prépria

A analise do comportamento estatistico iniciou-se com o calculo de algumas medidas de

estatistica descritiva e de dispersao, que constam na tabela 8.5, apresentada em seguida.
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Tabela 8.5 — Comportamento estatistico da taxa de juro Euribor a 3 meses e 0s respectivos

contratos em aberto sobre esta taxa

Estatistica Re?g:)tggos Resultados Resultados Resultados Resultados

1° Contrato | Base | 2° Contrato Base | 3° Contrato Base | 4° Contrato Base
Média 0,814 0,873 0,059 0,981 0,167 1,139 0,326 1,261 0,448
Minimo 0,634 0,650 -0,020 0,740 0,010 0,880 0,061 0,920 0,094
Maximo 1,050 1,160 0,228 1,280 0,338 1,480 0,780 1,820 1,120
Mediana 0,793 0,900 0,052 0,960 0,170 1,130 0,315 1,250 0,393
Moda 0,665 0,680 0,015 0,850 0,141 0,970 0,575 1,200 0,835
Desvio-padrdo 0,150 0,161 0,045 0,135 0,069 0,138 0,133 0,177 0,204
Variancia 0,022 0,026 0,002 0,018 0,005 0,019 0,018 0,031 0,041
Contagem 255 255 255 255 255 255 255 255 255

Fonte: Elaboracdo prépria

Ao analisarmos a figura 8.4 e a tabela 8.5 elaboradas com base nos dados recolhidos para

este estudo, verificamos que para o periodo analisado (ano 2010):

0 periodo analisado é composto por um total de 255 dias;

a taxa de juro Euribor a 3 meses (spot) esteve sempre em crescimento e variou
entre 0,634% e 1,050%;

a média da taxa de juro (spot) é de 0,814%;

a média das cotacOes de todos os contratos de futuros é superior a média da taxa de
juro;

as cotacbes do primeiro contrato em aberto sdo muito proximas das taxas de juro e
variaram entre 0,650% e 1,160%;

no inicio de cada contrato, as cota¢fes dos contratos de futuros estdo mais afastadas
das taxas de juros e tendem a aproximar-se da taxa de juro no vencimento;

as cotacdes do segundo contrato de futuros sdo mais elevadas do que as cotag¢oes do
primeiro contrato e variam entre 0,74% e 1,28%;

0 segundo contrato é o que apresenta valores de desvio-padrdo e de variancia
menores, 0 que significa que a disperséo das cotacdes face a média neste contrato é

menor do que nos restantes contratos;
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e 0 spot, 0 segundo, 0 terceiro e 0 quarto contratos apresentam uma assimetria
positiva, pois a média é superior a mediana, e a mediana é superior a moda;
e a base apresenta valores negativos apenas no primeiro contrato de futuros, o que

significa que houve dias em que 0 mercado esteve invertido;

No seguimento da analise estatistica, foram calculadas algumas medidas de estatistica de
regressao e a tabela ANOVA com os dados recolhidos (apéndice 2), com o objectivo de
averiguar a influéncia da cotacéo da taxa de juro na cotacdo dos contratos de futuros sobre

a taxa de juro.

Para o tratamento estatistico dos dados foi utilizado o programa Microsoft Office Excel —
versdo 2007 para ambiente Windows. Em que a variavel independente X corresponde a
cotacdo da taxa de juro e a variavel dependente Y corresponde as cotacGes dos contratos de
futuros sobre a taxa de juro. Os resultados desta analise estdo apresentados na tabela

seguinte.

Tabela 8.6 — Medidas de estatistica de regressdo entre a taxa de juro e os contratos de

futuros sobre a taxa de juro

Estatistica de regressdo Spot - 1°Contrato | Spot - 2°Contrato | Spot - 3°Contrato | Spot - 4°Contrato
R multiplo 0,9601 0,8868 0,5764 0,2318
Quadrado de R 0,9217 0,7863 0,3322 0,0537
Quadrado R ajustado 0,9214 0,7855 0,3296 0,0500
Erro-padrao 0,0452 0,0625 0,1127 0,1724
N.° Observacles 255 255 255 255

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela 8.7 — Tabela ANOVA entre a taxa de juro e os contratos de futuros sobre a taxa de

juro
ANOVA Spot - 1°Contrato | Spot - 2°Contrato | Spot - 3°Contrato | Spot - 4°Contrato
SQR 6,086 3,638 1,600 0,427
SQE 0,517 0,989 3,216 7,521
SQT 6,603 4,627 4,816 7,948
MQR 6,086 3,638 1,600 0,427
MQE 0,002 0,004 0,013 0,030
Estatistica f 2.979,733 931,140 125,873 14,366

Fonte: Elaboracéo prépria

Da andlise aos resultados constantes nas tabelas 8.6 e 8.7, é possivel constatar a influéncia

exercida em cada um dos contratos, pela taxa de juro, sendo de realcar o seguinte:

R multiplo, corresponde ao coeficiente de correlacdo e indica o grau de linearidade
entre as variaveis x e y e varia entre 0 e 1;

Quadrado de R, corresponde ao coeficiente de determinacdo e da a propor¢do da
variacdo da variavel dependente y, que é explicada em termos lineares pela variavel
independente x e varia entre O e 1;

existe uma correlacdo muito forte entre a taxa de juro e o 1° contrato de futuros em
aberto, com um valor de 0,9601;

92,17% da variacdo da cotacdo do 1° contrato € explicada em termos lineares pela
taxa de juro;

existe uma correlacéo forte entre a taxa de juro e 0 2° contrato de futuros em aberto,
com um valor de 0,8868;

78,63% da variacdo da cotacdo do 2° contrato € explicada em termos lineares pela
taxa de juro;

existe uma correlagdo moderada entre a taxa de juro e o 3° contrato de futuros em
aberto, com um valor de 0,5764;

33,22% da variacdo da cotacdo do 3° contrato € explicada em termos lineares pela
taxa de juro;

existe uma correlacdo fraca entre a taxa de juro e o 4° contrato de futuros em

aberto, com um valor de 0,2318;
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e apenas 5,37% da variacdo da cotacdo do 4° contrato é explicada em termos lineares
pela taxa de juro;

e a soma de quadrados dos desvios totais (SQT), mede a variabilidade total de
observacoes de y;

e asoma de quadrados dos residuos (SQE), representa a variabilidade a volta da recta
de regressdo e esta relacionada com a incerteza da previséo;

e a soma de quadrados de regressdao (SQR), é a variabilidade explicada pela
regressao;

e avariabilidade total das cotacdes dos contratos é maior no 1° e no 4° contrato;

e SQE aumenta a medida que o prazo do contrato é mais distante;

e SOR variabilidade explicada pela regressdo é maior no 1° contrato, ou seja, diminui

a medida que o prazo do contrato € mais distante.

8.6 — As posi¢des no mercado: normal ou invertido

Conforme referido no subcapitulo 6.7, o mercado pode estar normal, em posi¢do de
Contango, se 0s precos dos futuros forem superiores ao preco a vista, ou invertido, em

posicdo de backwardation, se os pregos dos futuros forem inferiores ao prego a vista.

A amostra seleccionada para esta dissertagdo sdo os contratos de futuros sobre a taxa de
juro a 3 meses (Euribor) durante o ano de 2010, apresentando um total de 255 dias de
negociacdo de contratos de futuros, multiplicados pelos quatro contratos em aberto para
cada dia, obtém-se um total de 1.020 posi¢des. Como se pode visualizar no apéndice 1, do
dia 7 ao dia 21 de Janeiro e nos dias 23 de Agosto e 29 de Dezembro de 2010, o mercado
apresentava uma situagdo mista: o primeiro contrato estava na posi¢do invertida e 0s
restantes trés contratos na posi¢cdo normal. Nos restantes dias de negocia¢cdo do ano, o

mercado encontrava-se normal.
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Tabela 8.8 — Resumo das posi¢des no mercado de contratos de futuros sobre a taxa de juro

Euribor a 3 meses para o0 ano de 2010

Mercado | 1°Contrato % 2°Contrato % 3°Contrato % 4°Contrato % T(_)ta~l %
posicdes
ﬁo‘r’; 242 | 94,90% 255 100% 255 100% 255 100% | 1.007 | 98,73%
Bln?/“ 13 | 510% 0 0% 0 0% 0 0% 13 | 1,27%
5 Dias/ 255 255 255 255 1.020
0SICOes

C ou Norm - Contango ou normal
B ou Inv — Backwardation ou Invertido

Fonte: Elaboracéo prépria

Conforme tabela resumo acima, para um total de 1.020 posi¢es no mercado, apenas 13 se

encontram em posicdo invertida, e somente no 1° contrato, representando 1,27%, enquanto

1.007 posicdes estavam em posicdo normal, representando 98,73%.

A figura seguinte evidencia as situagdes de backwardation e de a contango identificadas,

comparando a taxa de juro Euribor a 3 meses e o primeiro contrato disponivel para cada

dia de negociagdes ao longo do ano 2010.
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Contratos de futuros em aberto Euribor 3 meses

1,200
1,100 M

1,000 /\m\
0,900 i /

0,800

0,700 /

Cotacéo

Figura 8.5 - SituacOes de backwardation e de contango taxa de juro Euribor a 3 meses e o

primeiro contrato disponivel

Fonte: Elaboracdo prépria

Conforme referido no subcapitulo 6.7, a analise da base € muito importante, uma vez que
caso 0 agente econdmico tenha assumido uma posicdo longa no mercado a vista e tenha
assumido uma posic¢do curta nos futuros ou short hedger vendendo contratos de futuros,

assumiu uma posicdo longa relativamente a base.

Do mesmo modo, um agente econdmico que tenha assumido uma posicdo curta no
mercado a vista e tenha assumido uma posicdo longa nos futuros ou long hedger,

adquirindo contratos de futuros, assumiu uma posicao curta relativamente a base.

Quando o mercado estd normal, ou seja, sendo os precos dos futuros sdo superiores aos
precos a vista, a diminuicdo da base favorece o0 agente com uma posicdo longa na base, isto
é, beneficia o0 agente econémico que assumiu uma posicdo short hedger. Por outro lado, o

aumento da base beneficia o agente econdémico que assumiu uma posicao long hedger.
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Na situacdo oposta, se 0 mercado se encontra invertido, ou seja, o preco dos futuros é
inferior ao preco a vista, a diminuicao da base favorece o agente com uma posicéo curta na
base, isto €, beneficia 0 agente econémico que assumiu uma posi¢do long hedger. Por
outro lado, o aumento da base beneficia o agente econdmico que assumiu uma posicdo

short hedger.

Durante o ano de 2010, o mercado esteve 98,73% dos dias normal, entdo o agente
econdmico que adquiriu contratos de futuros beneficia quando a base aumenta. Na situacdo

inversa, em que a base diminui favorece o agente que vendeu contratos de futuros.

A figura 8.6 mostra uma situacdo de convergéncia com evolugdo da base (taxa de juro
Euribor a 3 meses e o primeiro contrato disponivel) com sinais diferentes, ou seja, no
inicio do contrato, como 0 mercado estava normal, a base apresenta valores positivos, no
entanto, de 7 a 21 de Janeiro, a 23 de Agosto e a 29 de Dezembro o mercado apresenta-se
invertido, logo, a base apresenta valores negativos. Nos restantes dias do ano o mercado

encontra-se normal.

Base (F - S)
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Figura 8.6 - Situagdo de convergéncia com evolucdo da base (taxa de juro Euribor a 3

meses e 0 primeiro contrato disponivel) com sinais diferentes.

Fonte: Elaboracéo prépria

As figuras 8.7, 8.8 e 8.9 evidenciam as situacOes de convergéncia da base, calculadas entre

0 spot e 0 2°, 3° e 4° contrato de futuro, respectivamente.
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Figura 8.7 - Situagdo de convergéncia com evolucdo da base (taxa de juro Euribor a 3
meses e 0 segundo contrato disponivel).

Fonte: Elaboracéo prépria

Base (F - S)

Figura 8.8 - Situagcdo de convergéncia com evolucdo da base (taxa de juro Euribor a 3

meses e 0 terceiro contrato disponivel).

Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 8.9 - Situagdo de convergéncia com evolucdo da base (taxa de juro Euribor a 3

meses e 0 quarto contrato disponivel).

Fonte: Elaboracéo prépria

8.7 — Situacdes de hedging e de arbitragem

8.7.1 — Hedging

De acordo com a amostra recolhida, a seguir evidencia-se a utilizacdo dos contratos de
futuros na proteccdo das posicoes afectadas pelas descidas nas taxas, pelos investidores e

credores de empréstimos.

O investidor A tenciona investir o montante de 20.000.000€ (dentro de 3 meses), e deseja

proteger-se contra a descida das taxas de juro.
O investidor analisa 0 mercado e as condicdes sdo as seguintes:

Tabela 8.9 — Taxa de juro Euribor a 3 meses no dia 6 de Janeiro de 2010

Datas Euribor (3meses) %
06.01.2010 0,694

Fonte: Elaboracéo prépria
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Verifica que a Euribor esté a descer nos dias seguintes:

Tabela 8.10 — Evolucdo da taxa de juro Euribor a 3 meses do dia 7 de Janeiro ao dia 19 de
Janeiro de 2010

Datas Euribor (3meses) %
07.01.2010 0,692
08.01.2010 0,691
11.01.2010 0,689
12.01.2010 0,685
13.01.2010 0,684
14.01.2010 0,682
15.01.2010 0,680
18.01.2010 0,677
19.01.2010 0,675

Fonte: Elaboracéo prépria

A 19 de Janeiro de 2010, o investidor decide investir 20.000.000€ em Margo, com
remuneracao em taxa variavel a 3 meses, tendo como referéncia a taxa Euribor a 3 meses.
O investidor prevé que as taxas continuem a descer e deseja proteger-se adquirindo
contratos de futuros Three month euro (Euribor).

De acordo com os dados da ficha técnica apresentada no subcapitulo 7.2, a dimensdo do
contrato (unit of trading) é de 1.000.000€, o pre¢co minimo (tick movement) € de 0,005 e o
valor do tick é de 12,50€.

O numero de contratos que o investidor devera adquirir sera de:

20.000.000

20.000.000 _
1.000.000 20 contratos

A cotacdo do indice de futuros para Marc¢o de 2010 é de 99,33, a que corresponde uma taxa
de 100 — 99,33 = 0,67%

Uma vez que as duas taxas nos dois mercados séo diferentes, verifica-se uma diferenca de

base.
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Base = cotacdo de futuros — cotacdo a vista
Base = 0,67% — 0,675% =-0,005% (em taxa de juro)
Base = 99,33 — 99,325 = 0,005 pontos de base (em pontos de indice)

Como a taxa dos futuros é inferior a taxa a vista, 0 mercado encontra-se invertido ou
backwardation.

A figura seguinte evidencia as situagdes de backwardation e de contango identificadas,

comparando a taxa de juro Euribor a 3 meses e o contrato de futuros de Marco de 2010.

Contrato de futuro Marco 2010 Euribor 3 meses
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Spot Futuros

Figura 8.10 - SituacOes de backwardation e de contango entre a taxa de juro Euribor a 3
meses e 0 contrato de futuro de Marco de 2010

Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 8.11 - Situacéo de convergéncia com evolucgéo da base (entre a taxa de juro Euribor

a 3 meses e o contrato de futuro de Marco de 2010) com sinais diferentes

Fonte: Elaboracéo prépria

O investidor continuou a observar a evolucao das taxas nos mercados a vista e de futuros.

O mercado permaneceu invertido nos 2 dias seguintes e depois ficou normal, a prémio ou a

contango.

No inicio, o investimento teria proporcionado um valor acumulado de:

mommETE
LSS = W

20.000.000 x (1+ }=20033750€

4
4

A 15 de Marco de 2010, a Euribor caiu para 0,646%, pelo que aquele valor seréa de:

DR06E) _ 20,032,300 €

20.000.000 x {1 +

A que corresponde uma perda de 1.450€ (20.033.750 — 20.032.300)
Contudo, no mercado de futuros, a situagéo seria a seguinte:

Cotacdo inicial: 99,33
Cotacéo final: 99,35

Diferenca: 0,02 (pontos de base)
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A situacdo no mercado de futuros € calculada da seguinte forma:

N® contratos ® tick value = tick movamnernt

o
LER

20 x 12,50 x

= 1.000 (ganho)

(=]

s
u

O valor total sera entdo:
20.032.300 + 1.000 = 20.033.300€

Corresponde a uma taxa de rendimento de:

20000000 x —= 20032300

i = 0.666%

Esta taxa equivale a taxa efectivamente recebida somada com o ganho obtido no mercado
de futuros, ou seja, 0,646% + 0,02% = 0,666%, que poderia ser calculada através do preco
dos futuros no inicio, isto é, 100 — 99,33= 0,67%. Assim, o investidor ao utilizar os

contratos de futuros, beneficiou de uma taxa de 0,666%.

Sintetizando,

Datas Mercado a vista Mercado de futuros Base (F - S)
19.01.2010 0,675 99,33 (0,67) -0,005
15.03.2010 0,646 99,35 (0,65) 0,004

Resultado -0,029 0,02 0,009

A situacdo no mercado a vista:

20,000,000 =

.o
— L

Fl
3

= —1.430 (perda)




A situagéo no mercado de futuros:

20 %1250 X — = 1000 (ganho)

ola

Resultado final:

Mercado a vista: -1.450€
Mercado de futuros: 1.000€

Diferenca: -450€ (perda)

Apesar da expectativa do investidor ter-se verificado, pois a taxa de juro diminuiu, a

cobertura efectuada foi apenas parcial em:

PR

= =0.6897% = 68.97%

Fl
s ol

O facto de a cobertura ndo ter sido perfeita (total) deveu-se a diferenca de bases:

Base inicial: -0,005
Base final; 0,004

Diferenca: 0,009

(=]

20 % 12,50 x =% = 450¢

.
L

i

[=1

8.7.2 — Arbitragem

Neste subcapitulo vao ser exploradas as relacdes entre as taxas de juro e as taxas cambiais
e as hipdteses de arbitragem utilizando contratos de futuros cambiais, mais concretamente
o contrato US Dollar / Euro Futures (FDE) negociado na plataforma electronica da Liffe

Connect (Euronext.liffe Market: Amsterdam).

76



8.7.2.1 — As relagOes entre as taxas de juro e as taxas cambiais: O
teorema de Fisher, os precos de equilibrio nos futuros e as estratégias
de arbitragem

O estudo que agora se apresenta tem como objectivo analisar o equilibrio entre os precos

dos contratos de futuros cambiais e as taxas de juro.

O presente estudo foi desenvolvido em trés fases distintas, na primeira fase foi realizada a
recolha e tratamento de dados, na segunda fase procedeu-se a analise dos dados recolhidos,
quanto as estratégias de arbitragem a p6r em prética, cash and carry ou inverse cash and
carry, com relevancia para calcular os precos de equilibrio nos futuros cambiais com base

no teorema de Fisher e finalmente, passou-se as conclusdes do estudo efectuado.

8.7.2.2 — O teorema de Fisher

As operagdes cambiais no mercado a prazo ou forward, consistem em compromissos de
compra e venda de um montante de uma divisa contra outra, numa data previamente
definida e que fixam a taxa de cambio no momento da negociacdo. Quem compra assume
uma posi¢do longa e quem vende assume uma posigdo curta no mercado. O objectivo
principal é o de cobrir o risco cambial de operacBes comerciais ou financeiras, efectuadas

em moeda estrangeira, cuja liquidacéo € diferida.
As condigdes essenciais dos contratos de cambio a prazo, séo:

e Moeda;

e Montante;

e Data de vencimento;

e Taxa de cambio a aplicar;

e Tipo de operacdo (compra ou venda);
e Comprador e vendedor;

e Outras condicdes (Ex. situacdes de incumprimento).
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De acordo com Ferreira (2010:26), «as variacdes nas cotacOes cambiais séo
fundamentalmente determinadas pelos fluxos monetarios que atravessam todo o globo e
por expectativas sobre o crescimento do produto nacional bruto e da inflacdo, pelos défices

(ou excedentes) or¢camentais e por variagcdes nas taxas de juro.»

Na auséncia de barreiras aos movimentos internacionais de capitais, ha uma relagéo entre

as taxas de cambio spot, taxas de cambio forward, taxas de juro e taxas de inflagéo.

O Teorema de Fisher relaciona a inflagdo pela teoria da paridade do poder de compra com
a taxa de juro que é explicada pelo teorema da paridade das taxas de juro.

A Teoria da Paridade da Taxa de Juro foi primeiramente explicitada por J.M.Keynes
(1923). De acordo com Fisher (1930), o retorno nominal de um titulo em um pais deve ser

igual ao de outro pais, quando medidos na mesma moeda.

O Teorema da paridade do poder de compra é uma teoria explicativa da variacdo das taxas
de cambio, em que as taxas de cambio evoluem de forma a compensar exactamente as
diferencas existentes ao nivel das taxas de inflacdo entre as divisas, e é dado pela

expressao:
= I: a1 :I

O Teorema da paridade das taxas de juro explica as oscilagdes das taxas de juro. Em que a
diferenca entre as cotagdes spot e forward de duas divisas é igual a relacdo entre as taxas

de juro nominais dessas mesmas divisas, e € dado pela expressao:

4

T - - r -,
(1+id) = = % (1+if) (8.2)

Onde,
id =taxa de juro doméstica;

if = taxa de juro estrangeira;
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F = cotacdo cambial forward, entre as divisas doméstica e a divisa estrangeira;
S = cotagdo cambial & vista, entre a divisa doméstica e a divisa estrangeira.

O estudo do Bank International of Settlements de 2006, evidencia o que determina as

cotacOes cambiais e as suas variagoes.

8.7.2.3 - Arbitragem entre Taxas Forward e Taxas do Mercado

Monetario

As oportunidades de arbitragem ocorrem se,

ry
| &

H
Ly
| ¥
H,
s
13
o
Lya

Os agentes econdmicos, aproveitando um desequilibrio temporario do mercado, vendem
uma moeda a prazo contra outra, realizando um ganho e fazendo com que o equilibrio se

estabeleca novamente.

Se num dado momento, se verificar que:

mercado > F — equilibrio

| R

d
f
A moeda d encontra-se sobrevalorizada e a moeda f encontra-se subvalorizada.

Se num dado momento, se verificar que:

—
[y

mercoado < F — equilibrio

| R

_d
r—_
f

A moeda d encontra-se subvalorizada e a moeda f encontra-se sobrevalorizada.

79



8.7.2.4 — Recolha e tratamento de dados

Este estudo incidiu sobre o contrato de futuro cambial €/ $, em comparacdo com o0 mercado

a vista.

Numa primeira fase, foi efectuada uma recolha diéria das cotacfes a vista e dos precos dos
contratos de futuros cambiais durante o periodo compreendido entre o dia 10 de Fevereiro
e 0 dia 16 de Marco de 2010, onde foi obtida uma amostra referente a 25 dias de

negociacédo a partir do site do Banco de Portugal e do Financial Times, respectivamente.

A ficha técnica do contrato de futuros cambial €/ $ encontra-se no anexo 6.

Durante o periodo de pesquisa foi dada atencdo ao vencimento de cada um dos contratos
de futuros.

No decorrer deste periodo o contrato de futuros com vencimento no més de Marco de
2010, encerrou no dia 16 de Marc¢o de 2010.

8.7.2.5 - Analise do comportamento da base: Precos dos futuros -

Precgos spot

No ambito da analise efectuada a base, pretendeu-se estudar o comportamento do mercado,
de forma a interpretar qual/quais as situacdes de mercado verificadas, de Contango ou de

Backwardation.

Para efectuar esta andlise, elaborou-se uma tabela com a evolugdo dos cdmbios €/$ (cash) e
do contrato de futuros cambial para Mar¢co de 2010 e calculou-se o valor da base.
Conforme ja foi referido, o valor da base € obtido a partir da diferenca entre o preco dos
contratos dos futuros e a cotagdo spot. Para valores de base superiores a zero, conclui-se
que o mercado encontra-se normal, estd em Contango, e para valores inferiores a zero o

mercado encontra-se invertido, estd em Backwardation.
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Tabela 8.11 — Contrato de futuros cambiais €/ $, para Marco de 2010, em comparac¢ao com

mercado a vista, para o periodo de 10 de Fevereiro a 16 de Marco de 2010.

Preco dos
Periodo Cash futuros (FM) Base Posicdo
Mar-10

10-02-2010 1,37365 1,37350 -0,00015 B ou Inv.
11-02-2010 1,36930 1,36870 -0,00060 B ou Inv.
12-02-2010 1,36310 1,36170 -0,00140 B ou Inv.
15-02-2010 1,36996 1,36865 -0,00131 B ou Inv.
16-02-2010 1,37681 1,37560 -0,00121 B ou Inv.
17-02-2010 1,36050 1,36160 0,00110 C ou Norm
18-02-2010 1,35260 1,36160 0,00900 C ou Norm
19-02-2010 1,36160 1,35950 -0,00210 B ou Inv.
22-02-2010 1,35960 1,36070 0,00110 C ou Norm
23-02-2010 1,35080 1,35220 0,00140 C ou Norm
24-02-2010 1,35388 1,35250 -0,00138 B ou Inv.
25-02-2010 1,35492 1,35440 -0,00052 B ou Inv.
26-02-2010 1,36280 1,36210 -0,00070 B ou Inv.
01-03-2010 1,35600 1,35750 0,00150 C ou Norm
02-03-2010 1,36147 1,36000 -0,00147 B ou Inv.
03-03-2010 1,36960 1,37000 0,00040 C ou Norm
04-03-2010 1,35807 1,35770 -0,00037 B ou Inv.
05-03-2010 1,36240 1,36230 -0,00010 B ou Inv.
08-03-2010 1,36335 1,36330 -0,00005 B ou Inv.
09-03-2010 1,36017 1,35930 -0,00087 B ou Inv.
10-03-2010 1,36566 1,36510 -0,00056 B ou Inv.
11-03-2010 1,36802 1,36730 -0,00072 B ou Inv.
12-03-2010 1,37670 1,37580 -0,00090 B ou Inv.
15-03-2010 1,36770 1,36980 0,00210 C ou Norm
16-03-2010 1,37655 1,37655 0,00000 C ou Norm

C ou Norm - Contango ou normal

B ou Inv — Backwardation ou Invertido

Fonte: Ferreira (2010:217)

Da analise a tabela acima verificamos que o mercado apresentava uma situacdo mista,

alternando as posicoes entre normal ou contango e invertido ou backwardation.

Da analise efectuada, foi construida a tabela seguinte que mostra de uma forma resumida o

comportamento do mercado.
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Tabela 8.12 — Resumo do comportamento do mercado nos contratos de futuros cambiais

€/$, em comparacao com mercado a vista

Mercado Contrato Marg¢o 2010 %
C ou Normal 8 32,00%
B ou Inv 17 68,00%
N.° Observagdes 25

C ou Norm - Contango ou normal
B ou Inv — Backwardation ou Invertido

Fonte: Elaboracéo prépria

Conforme tabela resumo acima, para o total de 25 dias de negocia¢do no mercado, apenas
8 encontram-se em posicdo normal, representando 32%, enquanto 17 dias estavam em

posicao invertido, representando 68%.

Posteriormente, procedeu-se a elaboracdo da figura 8.12, que evidencia as situacdes de
backwardation e de contango identificadas, comparando os cambios €/ $ e os contratos de
futuros para Marco de 2010.

Contrato de futuros cambiais €/ $ Margo 2010
1,38000

1,37500 \ fv
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Figura 8.12 — Contratos de futuros cambiais €/$ Mar¢o de 2010 e o cash

Fonte: Adaptado de Ferreira (2010:218)
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O comportamento do mercado foi essencialmente invertido ou backwardation.

A figura 8.13 evidencia a evolugdo da base entre os contratos de futuros para Marcgo de
2010 e os cambios €/$.

Base (F - S)
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Figura 8.13 — Evolucdo da base entre os contratos de futuros para Marco de 2010e os
cambios €/$.

Fonte: Elaboracéo prépria

Dadas as variagdes verificadas entre o cash e os futuros, a base apresentou oscilagdes
acentuadas, sendo a sua volatilidade relativamente elevada.

8.7.2.6 — O Teorema de Fisher e as relacbes de equilibrio entre os
futuros

Tendo por conhecimento que as taxas de juro, quer a vista, quer os precos dos futuros, ndo
justificam na totalidade as cotacBes cambialis, a vista e futuras, procedeu-se a utilizacdo do

modelo de Fisher, usando as taxas Euribor €, a 1 e 6 meses e as taxas London Interbank
Offered Rate (LIBOR) $, a 1 e a 6 meses.
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Para elaborar esta analise, foi efectuada a recolha das taxas Euribor a 1 e a 6 meses, para o
periodo de 10 de Fevereiro a 16 de Marco de 2010. De seguida construi-se as tabelas 8.13
a 8.16.

Para o célculo dos precos de equilibrio dos futuros (FE), foi utilizada a formula de Fisher:

Libaot = dlas

FE=—75—F— ® Cash (2.4)

il

Em que, Cash é o cambio €/$

Os quadros a seguir apresentados indicam os valores obtidos e as diferengas entre 0s
precos futuros de equilibrio e os do mercado.

Tabela 8.13 — Precos de futuros de equilibrio com taxas de juro a 1 més

. . Precos de
Periodo Dias Elu;'qb&f 1L 'r]ﬁ"’('zyi equilibrio dos [FM - FE] Estratégia
futuros (FE)

10-02-2010 24 0,423 0,38438 1,37021 0,00329 Cash & Carry
11-02-2010 23 0,423 0,38438 1,36601 0,00269 Cash & Carry
12-02-2010 22 0,423 0,38438 1,35996 0,00174 Cash & Carry
15-02-2010 21 0,421 0,38313 1,36700 0,00165 Cash & Carry
16-02-2010 20 0,422 0,38313 1,37390 0,00170 Cash & Carry
17-02-2010 19 0,421 0,38438 1,35793 0,00367 Cash & Carry
18-02-2010 18 0,419 0,38438 1,35031 0,01129 Cash & Carry
19-02-2010 17 0,42 0,38563 1,35943 0,00007 Cash & Carry
22-02-2010 16 0,42 0,38563 1,35756 0,00314 Cash & Carry
23-02-2010 15 0,419 0,38563 1,34895 0,00325 Cash & Carry
24-02-2010 14 0,418 0,38375 1,35211 0,00039 Cash & Carry
25-02-2010 13 0,418 0,38250 1,35321 0,00119 Cash & Carry
26-02-2010 12 0,416 0,38250 1,36130 0,00080 Cash & Carry
01-03-2010 11 0,415 0,38250 1,35467 0,00283 Cash & Carry
02-03-2010 10 0,415 0,38125 1,36021 -0,00021 Inverse C&C
03-03-2010 9 0,414 0,38000 1,36845 0,00155 Cash & Carry
04-03-2010 8 0,414 0,38063 1,35707 0,00063 Cash & Carry
05-03-2010 7 0,415 0,38188 1,36153 0,00077 Cash & Carry
08-03-2010 6 0,413 0,37813 1,36256 0,00074 Cash & Carry
09-03-2010 5 0,411 0,37750 1,35954 -0,00024 Inverse C&C
10-03-2010 4 0,411 0,37750 1,36515 -0,00005 Inverse C&C
11-03-2010 3 0,409 0,37500 1,36763 -0,00033 Inverse C&C
12-03-2010 2 0,407 0,37625 1,37647 -0,00067 Inverse C&C
15-03-2010 1 0,406 0,37750 1,36759 0,00221 Cash & Carry
16-03-2010 0 0,406 0,37625 1,37655 0,00000

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela 8.14 — Precos de futuros de equilibrio com taxas de juro a 6 meses

. . Precos de
Periodo Dias EGU%b&f é‘ 'nﬁ’cz[,/i equilibrio dos | [FM - FE] Estratégia
futuros (FE)

10-02-2010 24 0,966 0,38875 1,32399 0,04951 Cash & Carry
11-02-2010 23 0,967 0,39000 1,32176 0,04694 Cash & Carry
12-02-2010 22 0,963 0,38813 1,31787 0,04383 Cash & Carry
15-02-2010 21 0,964 0,38813 1,32638 0,04227 Cash & Carry
16-02-2010 20 0,964 0,38813 1,33500 0,04060 Cash & Carry
17-02-2010 19 0,965 0,38500 1,32087 0,04073 Cash & Carry
18-02-2010 18 0,963 0,38438 1,31527 0,04633 Cash & Carry
19-02-2010 17 0,965 0,39531 1,32657 0,03293 Cash & Carry
22-02-2010 16 0,965 0,39313 1,32646 0,03424 Cash & Carry
23-02-2010 15 0,964 0,39375 1,31994 0,03226 Cash & Carry
24-02-2010 14 0,963 0,39125 1,32486 0,02764 Cash & Carry
25-02-2010 13 0,959 0,38688 1,32786 0,02654 Cash & Carry
26-02-2010 12 0,958 0,38688 1,33766 0,02444 Cash & Carry
01-03-2010 11 0,959 0,38375 1,33284 0,02466 Cash & Carry
02-03-2010 10 0,958 0,38319 1,34029 0,01971 Cash & Carry
03-03-2010 9 0,957 0,38319 1,35041 0,01959 Cash & Carry
04-03-2010 8 0,957 0,38319 1,34111 0,01659 Cash & Carry
05-03-2010 7 0,956 0,39000 1,34768 0,01462 Cash & Carry
08-03-2010 6 0,957 0,39531 1,35079 0,01251 Cash & Carry
09-03-2010 5 0,956 0,39439 1,34970 0,00960 Cash & Carry
10-03-2010 4 0,956 0,39438 1,35723 0,00787 Cash & Carry
11-03-2010 3 0,957 0,39344 1,36165 0,00565 Cash & Carry
12-03-2010 2 0,958 0,39781 1,37244 0,00336 Cash & Carry
15-03-2010 1 0,956 0,40063 1,36560 0,00420 Cash & Carry
16-03-2010 0 0,955 0,40125 1,37655 0,00000

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 8.15 — Resumo das estratégias a aplicar utilizando as taxas de juro a 1 més

Estratégia Euribor e Libor 1 m %
Cash & Carry 20 80,00%
Inverse C&C 5 20,00%

N.° Observacdes 25

Fonte: Elaboracéo prépria

85




Tabela 8.16 — Resumo das estratégias a aplicar utilizando as taxas de juro a 6 meses

Estratégia Euribor e Libor 6 m %
Cash & Carry 24 100,00%
Inverse C&C 0 0,00%

N.° Observacfes 24

Fonte: Elaboracéo prépria

Da andlise aos resultados constantes nas tabelas 8.13 a 8.16, importa referir:

Libor a 6 meses, foram inferiores aos precos dos futuros cambiais no mercado;

os precos de futuros de equilibrio calculados com base nas taxas de juro Euribor e

e aestratégia de arbitragem a adoptar com base nas taxas de juro Euribor e Libor a 6

meses, deve ser cash & carry, para todos os dias de negociacdo do contrato de

futuros cambiais de Marc¢o de 2010;

e 0s precos de futuros de equilibrio calculados com base nas taxas de juro Euribor e

Libor a 1 més, ao longo do periodo em analise, apresentaram-se superiores aos

precgos dos futuros cambiais no mercado nuns dias e inferiores noutros;

e aestratégia de arbitragem a adoptar com base nas taxas de juro Euribor e Libor a 1

més, deve ser cash & carry, para os dias de negociacdo em que 0s precos de

mercado eram superiores aos precos de equilibrios e deve ser aplicada a estratégia

reverse cash & carry para os dias em que os precos de equilibrios apresentaram-se

superiores aos precos de mercado.
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9 — Conclusoes

O mercado dos instrumentos financeiros derivados desde que surgiu nos E.U.A. no séc,
XIX tem crescido exponencialmente, quer em termos de volume de transacc¢des, quer no
aparecimento de novos contratos sobre diversos tipos de activos. O crescimento do
mercado de derivados no ano de 2010 face a 2009 foi de 25,6%, para o qual contribuiu o

aumento das negociages na Asia e na América Latina.

Os riscos a que 0s agentes econdmicos estdo expostos no desenvolvimento das suas
actividades ndo sdo novos nem Unicos, tal como os riscos associados aos instrumentos
financeiros derivados. Apesar das diferentes classificagcbes dos riscos, o risco da taxa de
juro é originado pelas eventuais oscilagdes imprevistas das taxas de juro durante o periodo
de vigéncia do contrato.

O nivel de preocupacdo das autoridades é cada vez maior, relativamente a quantidade e
qualidade da informacdo disponivel nos mercados.

A instabilidade mundial vivida actualmente, aumenta a necessidade de cobertura do risco
da evolucdo desfavoravel de determinadas variaveis econdmicas por parte dos hedgers. Os
especuladores procuram obter lucros com as oscilages dessas variaveis e contribuem para
a elevada liquidez do mercado de futuros. As estratégias de arbitragem sdo aplicadas por
especialistas que procuram obter lucros decorrentes de imperfeicdes momentéaneas

verificadas nos mercados.

Actualmente, os derivados séo transaccionados em dois mercados distintos. Os contratos
negociados em bolsa sdo estandardizados, e é facil e simples entrar e sair deste mercado.
Enquanto os contratos negociados no mercado OTC séo criados consoante as necessidades
dos agentes e tém clausulas muito rigidas e dispendiosas.

As bolsas de derivados tém evoluido significativamente e criado mecanismos para
assegurar o cumprimento dos contratos diariamente, através da Camara de compensacdo e
do mecanismo das margens. Os sistemas electronicos tem substituido o sistema de

negociagdo em alta voz e estes tendem mesmo a desaparecer.

A bolsa de derivados com maior volume de transac¢cdes em 2009 e 2010 foi a Korea

Exchange com 3.102.891.777 transaccdes e 3.748.861.401 transaccgdes, respectivamente.
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Os contratos de futuros sobre taxas de juro, representam uma enorme fatia do volume de
transacgdes mundialmente efectuadas. Em 2010 foram negociados 3.208.813.688 contratos
de futuros sobre taxas de juro nas 78 bolsas mais representativas.

O activo subjacente deste tipo de contrato sdo 0s juros a curto prazo. Para determinar o
preco dos futuros é necessario calcular o custo de posse, que incorporam 0S juros e 0S
rendimentos gerados pelo activo subjacente. A base corresponde a diferenca entre 0s
valores dos futuros e a cotacdo a vista e é justificada pelos custos de posse. Quando o preco
do futuro é superior ao preco no mercado a vista, 0 mercado encontra-se normal, caso

contrario, o mercado encontra-se invertido.

A primeira parte do estudo realizado incidiu sobre as cotagdes das taxas de juro Euribor a 3
meses e 0s respectivos contratos de futuros negociados na plataforma da NYSE Euronext,
com o objectivo de averiguar se 0 mercado durante o ano de 2010, encontrava-se normal

ou invertido.

Inicialmente foi analisada a evolucdo da taxa de juro Euribor a 3 meses de 4 de Janeiro de
1999 até 20 de Setembro de 2011, e estudado o comportamento estatistico, em que se
verificou a existéncia de dois picos, em 2000 e 2008 com taxas acima dos 5% e em Mar¢o
de 2010 atingiu o valor mais baixo destes 13 anos (0,634%).

De seguida foi constituida a amostra e elaborado o apéndice 1, que evidencia a recolha
(taxa de juro e dos contratos em aberto) e os calculos efectuados (indices de taxa de juro,
base e a posi¢do no mercado) a partir do qual foi possivel elaborar tabelas e gréficos, para
demonstrar que em 98,73% das posi¢des 0 mercado encontrava-se normal, entdo o agente
econdmico que adquiriu contratos de futuros beneficia quando a base aumenta. O mercado
esteve invertido somente no 1° contrato e em apenas 13 dias/ posi¢des, representando
1,27% do total de 1.020 posicdes analisadas em 255 dias. Na situacdo inversa, em que a

base diminui favorece o agente que vendeu contratos de futuros.

Através da andlise estatistica efectuada, verificou-se que entre o spot e o0 primeiro contrato
em aberto existe uma correlacdo muito forte. A correlacdo entre o spot e os futuros vai
diminuindo a medida que o prazo dos contratos em aberto aumenta. Os contratos em que a
data de negociacdo é mais proxima da data da cotacdo do spot, apresentam uma maior

linearidade relativamente a taxa de juro.
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A importancia da base foi demonstrada, num exemplo pratico, em que se utiliza os
contratos de futuros para proteccdo das posicdes afectadas pelas descidas nas taxas, pelos
investidores e credores de empréstimos, que resultou numa perda no mercado a vista e um
ganho no mercado de futuros, que ndo compensou na totalidade a perda registada no
mercado a vista devido a diferenca de base.

A segunda parte do estudo centrou-se no equilibrio entre os precos dos contratos de futuros
cambiais (USD/ Euro) e as taxas de juro Euribor e Libor, utilizando o teorema de Fisher. O
periodo analisado foi entre o dia 10 de Fevereiro e o dia 16 de Mar¢o de 2010. O mercado
neste periodo apresentava uma situacdo mista, alternando as posi¢cdes entre normal e
invertido. Constatou-se que a base apresentou oscilacbes acentuadas, sendo a sua
volatilidade relativamente elevada. De seguida, calculou-se os precos de equilibrio dos
futuros com taxas de juro a 1 e 6 meses e conclui-se que os precos de futuros de equilibrio
com base nas taxas de juro Euribor e Libor a 6 meses, foram inferiores aos precos dos
futuros cambiais no mercado, pelo que a estratégia de arbitragem a adoptar deve ser cash
& carry, para todos os dias de negociacdo do contrato de futuros cambiais de Mar¢o de
2010, enquanto os precos de futuros de equilibrio calculados com base nas taxas de juro
Euribor e Libor a 1 més, apresentaram-se superiores aos precos dos futuros cambiais no
mercado nuns dias e inferiores noutros, pelo que a estratégia de arbitragem a adoptar deve
ser cash & carry, para os dias de negociacdo em que 0s precos de mercado eram superiores
aos precos de equilibrios e deve ser aplicada a estratégia reverse cash & carry para os dias

em que os precos de equilibrios apresentaram-se superiores aos precos de mercado.
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Apéndices

Apéndice 1 - A relacdo entre as taxas de juro a vista e as

correspondentes taxas de juro negociadas em mercados de futuros

(Euribor 3 meses)

Ultimo . x indices .
ves | da | of | Daa emaberc | funos | @@ | St | Base | HEC
negociacdo de juro
F3m-Fev-10 99,29 0,710 0,010 | C-Norm
segunda 04-01-2010 F 3 m - Maio - 10 99,13 0,870 0,700 0,170 | C-Norm
F3m-Set-10 98,52 1,480 0,780 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,18 1,820 1,120 C-Norm
F3m-Fev-10 99,29 0,710 0,011 C-Norm
terga 05-01-2010 F3m - Maio - 10 99,15 0,850 0,699 0,151| C-Norm
F3m-Set-10 98,56 1,440 0,741 C-Norm
F3m-Dez-10 98,24 1,760 1,061 C-Norm
F3m-Fev-10 99,30 0,700 0,006 | C-Norm
quarta 06-01-2010 F 3 m- Maio - 10 99,16 0,840 0,694 0,146 | C-Norm
F3m-Set-10 98,58 1,420 0,726 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,26 1,740 1,046 C-Norm
F3m-Fev-10 99,31 0,690 -0,002 B-Invert
quinta 07-01-2010 F 3 m - Maio - 10 99,17 0,830 0,692 0,138| C-Norm
F3m-Set-10 98,63 1,370 0,678 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,31 1,690 0,998 | C-Norm
F3m-Fev-10 99,31 0,690 -0,001 B-Invert
sexta 08-01-2010 F 3 m - Maio - 10 99,17 0,830 0,691 0,139| C-Norm
F3m-Set-10 98,66 1,340 0,649 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,34 1,660 0,969 | C-Norm
F3m-Fev-10 99,32 0,680 -0,009 B-Invert
. segunda 11-01-2010 F3 m- Maio - 10 99,17 0,830 0,689 0,141 | C-Norm
= F3m-Set-10 98,70 1,300 0,611 | C-Norm
3 F3m-Dez-10 98,39 1,610 0,921 | C-Norm
F3m-Fev-10 99,32 0,680 -0,005 B-Invert
terca 12-01-2010 F 3 m - Maio - 10 99,26 0,740 0,685 0,055| C-Norm
F3m-Set-10 98,72 1,280 0,595| C-Norm
F3m-Dez-10 98,42 1,580 0,895| C-Norm
F3m-Fev-10 99,32 0,680 -0,004 | B-Invert
quarta 13-01-2010 F 3 m- Maio - 10 99,16 0,840 0,684 0,156 | C-Norm
F3m-Set-10 98,73 1,270 0,586 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,43 1,570 0,886 | C-Norm
F3m-Fev-10 99,33 0,670 -0,012 B-Invert
quinta 14-01-2010 F 3 m- Maio - 10 99,17 0,830 0,682 0,148 | C-Norm
F3m-Set-10 98,76 1,240 0,558 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,46 1,540 0,858 | C-Norm
F3m-Fev-10 99,34 0,660 -0,020 B-Invert
sexta 15-01-2010 F3 m-Maio-10 99,21 0,790 0,680 0,110 C-Norm
F3m-Set-10 98,78 1,220 0,540 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,50 1,500 0,820 C-Norm
F3m-Fev-10 99,34 0,660 -0,017 | B-Invert
N segunda 18-01-2010 F 3 m - Maio - 10 99,18 0,820 0,677 0,143 | C-Norm
F3m-Set-10 98,79 1,210 0,533| C-Norm
F3m-Dez-10 98,51 1,490 0,813 | C-Norm
terca 19-01-2010 F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,675 -0,005 B-Invert
F3m-Junh-10 99,06 0,940 0,265| C-Norm
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F3m-Set-10 98,74 1,260 0,585| C-Norm

F3m-Dez-10 98,46 1,540 0,865| C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 -0,004 | B-Invert

quarta 20-01-2010 F3m-Junh-10 99,08 0,920 0,674 0,246 | C-Norm
F3m-Set-10 98,78 1,220 0,546 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,49 1,510 0,836 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 -0,002 | B-Invert

quinta 21-01-2010 F3m-Junh-10 99,09 0,910 0,672 0,238| C-Norm
F3m-Set-10 98,80 1,200 0,528 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,51 1,490 0,818 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,010| C-Norm

sexta 22-01-2010 F3m-Junh-10 99,09 0,910 0,670 0,240 | C-Norm
F3m-Set-10 98,82 1,180 0,510 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,54 1,460 0,790 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,011| C-Norm

segunda 25.01-2010 F3 m-Junh-10 99,11 0,890 0,669 0,221 | C-Norm
F3m-Set-10 98,83 1,170 0,501 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,55 1,450 0,781 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,013| C-Norm

terca 26-01-2010 F3m-Junh-10 99,08 0,920 0,667 0,253| C-Norm
F3m-Set-10 98,81 1,190 0,523| C-Norm

F3m-Dez-10 98,54 1,460 0,793| C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,015| C-Norm

quarta 27-01-2010 F3m-Junh-10 99,07 0,930 0,665 0,265| C-Norm
F3m-Set-10 98,78 1,220 0,555| C-Norm

F3m-Dez-10 98,51 1,490 0,825| C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,015| C-Norm

quinta 28-01-2010 F3m-Junh-10 99,07 0,930 0,665 0,265| C-Norm
F3m-Set-10 98,78 1,220 0,555| C-Norm

F3m-Dez-10 98,51 1,490 0,825| C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,015| C-Norm

sexta 29-01-2010 F3m-Junh-10 99,05 0,950 0,665 0,285| C-Norm
F3m-Set-10 98,77 1,230 0,565| C-Norm

F3m-Dez-10 98,50 1,500 0,835| C-Norm

F3m-Mar-10 99,30 0,700 0,035 C-Norm

segunda 01-02-2010 F3m-Junh-10 99,03 0,970 0,665 0,305| C-Norm
F3m-Set-10 98,76 1,240 0,575| C-Norm

F3m-Dez-10 98,50 1,500 0,835 C-Norm

F3m-Mar-10 99,31 0,690 0,025| C-Norm

terga 02-02-2010 F3m-Junh-10 99,04 0,960 0,665 0,295| C-Norm
F3 m-Set-10 98,76 1,240 0,575| C-Norm

F3m-Dez-10 98,50 1,500 0,835 C-Norm

F3m-Mar-10 99,31 0,690 0,025| C-Norm

quarta 03-02-2010 F3m-Junh-10 99,04 0,960 0,665 0,295| C-Norm
F3m-Set-10 98,76 1,240 0,575| C-Norm

g F3m-Dez-10 98,49 1510 0,845| C-Norm
% F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,015| C-Norm
e quinta | 04-02-2010 |-F-3M-Junh-10 99,07 0.930] cqp | 0.265] C-Norm
F3m-Set-10 98,81 1,190 0,525| C-Norm

F3m-Dez-10 98,56 1,440 0,775 C-Norm

F3m-Mar-10 99,30 0,700 0,037| C-Norm

sexta 05-02-2010 F3 m-Junh-10 99,06 0,940 0,663 0,277 | C-Norm
F3m-Set-10 98,85 1,150 0,487 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,64 1,360 0,697 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,29 0,710 0,049| C-Norm

segunda 08-02-2010 F3m-Junh-10 99,04 0,960 0,661 0,299| C-Norm
F3m-Set-10 98,83 1,170 0,509| C-Norm

F3m-Dez-10 98,62 1,380 0,719| C-Norm

terca 09-02-2010 | F3 m - Mar - 10 99,31 0,690| 0,661 | 0,029| C-Norm
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F3m-Junh-10 99,08 0,920 0,259 | C-Norm

F3m-Set-10 98,85 1,150 0,489| C-Norm

F3m-Dez-10 98,63 1,370 0,709| C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,018 | C-Norm

quarta 10-02-2010 F3m-Junh-10 99,08 0,920 0,662 0,258 | C-Norm
F3m-Set-10 98,84 1,160 0,498 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,62 1,380 0,718 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,018 | C-Norm

quinta 11-02-2010 F3m-Junh-10 99,12 0,880 0,662 0,218 | C-Norm
F3m-Set-10 98,88 1,120 0,458 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,64 1,360 0,698 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,007 | C-Norm

sexta 12-02-2010 F3m-Junh-10 99,13 0,870 0,663 0,207 | C-Norm
F3 m-Set-10 98,92 1,080 0,417 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,71 1,290 0,627 C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,009 C-Norm

segunda 15-02-2010 F3m-Junh-10 99,15 0,850 0,661 0,189 | C-Norm
F3m-Set-10 98,95 1,050 0,389| C-Norm

F3m-Dez-10 98,73 1,270 0,609| C-Norm

F3m-Mar-10 99,32 0,680 0,017] C-Norm

terga 16-02-2010 F3m-Junh-10 99,14 0,860 0,663 0,197 | C-Norm
F3m-Set-10 98,94 1,060 0,397 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,73 1,270 0,607 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,008 C-Norm

quarta 17-02-2010 F3m-Junh-10 99,15 0,850 0,662 0,188 | C-Norm
F3m-Set-10 98,96 1,040 0,378 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,75 1,250 0,588 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,010 | C-Norm

quinta 18-02-2010 F3m-Junh-10 99,17 0,830 0,660 0,170 | C-Norm
F3m-Set-10 98,97 1,030 0,370 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,75 1,250 0,590 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,009 | C-Norm

sexta 19-02-2010 F3m-Junh-10 99,15 0,850 0,661 0,189 | C-Norm
F3m-Set-10 98,93 1,070 0,409 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,71 1,290 0,629 | C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,009 | C-Norm

segunda 9902-2010 F3m-Junh-10 99,15 0,850 0,661 0,189 | C-Norm
F3 m-Set-10 98,94 1,060 0,399| C-Norm

F3m-Dez-10 98,72 1,280 0,619| C-Norm

F3m-Mar-10 99,33 0,670 0,009 C-Norm

terca 93:02-2010 F3m-Junh-10 99,17 0,830 0,661 0,169 | C-Norm
F3 m-Set-10 98,98 1,020 0,359 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,78 1,220 0,559 | C-Norm

F3m-Abr-10 99,31 0,690 0,031| C-Norm

quarta 24-02-2010 F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,659 0,141| C-Norm
F3m-Set-10 99,02 0,980 0,321 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,82 1,180 0,521 C-Norm

F3m-Abr-10 99,31 0,690 0,032| C-Norm

quinta 25.02-2010 F3m-Julh-10 99,23 0,770 0,658 0,112 | C-Norm
F3m-Set-10 99,07 0,930 0,272 C-Norm

F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,462 | C-Norm

F3m-Abr-10 99,32 0,680 0,024 | C-Norm

sexta 26-02-2010 F3m-Julh-10 99,22 0,780 0,656 0,124 | C-Norm
F3m-Set-10 99,06 0,940 0,284| C-Norm

F3m-Dez-10 98,87 1,130 0,474 C-Norm

F3m-Abr-10 99,32 0,680 0,025| C-Norm

S sequnda | 01032010 |E-3m=-dulh-10 99,21 0790 o5 | 0435] C-Norm
= F3m-Set-10 99,05 0,950 0,295| C-Norm
F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,485| C-Norm
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F3m-Abr-10 99,32 0,680 0,025| C-Norm

terga 02-03-2010 F3m-Julh-10 99,18 0,820 0,655 0,165| C-Norm
F3m-Set-10 99,04 0,960 0,305| C-Norm

F3m-Dez-10 98,85 1,150 0,495| C-Norm

F3m-Abr-10 99,32 0,680 0,025| C-Norm

quarta 03-03-2010 F3m-Julh-10 99,18 0,820 0,655 0,165| C-Norm
F3m-Set-10 99,03 0,970 0,315| C-Norm

F3m-Dez-10 98,83 1,170 0,515| C-Norm

F3m-Abr-10 99,32 0,680 0,026 | C-Norm

quinta 04-03-2010 F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,654 0,146 | C-Norm
F3m-Set-10 99,03 0,970 0,316 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,82 1,180 0,526 | C-Norm

F3m-Abr-10 99,32 0,680 0,027 | C-Norm

sexta 05-03-2010 F3m-Julh-10 99,18 0,820 0,653 0,167 | C-Norm
F3 m-Set-10 99,01 0,990 0,337 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,80 1,200 0,547 | C-Norm

F3m- Abr-10 99,34 0,660 0,008 | C-Norm

segunda 08-03-2010 F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,652 0,148 | C-Norm
F3 m-Set-10 99,03 0,970 0,318 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,80 1,200 0,548 | C-Norm

F3m-Abr-10 99,34 0,660 0,008 | C-Norm

terga 09-03-2010 F3m-Julh-10 99,21 0,790 0,652 0,138 | C-Norm
F3m-Set-10 99,04 0,960 0,308 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,83 1,170 0,518 | C-Norm

F3m-Abr-10 99,34 0,660 0,009| C-Norm

quarta 10-03-2010 F3m-Julh-10 99,21 0,790 0,651 0,139| C-Norm
F3m-Set-10 99,03 0,970 0,319| C-Norm

F3m-Dez-10 98,81 1,190 0,539 | C-Norm

F3m-Abr-10 99,34 0,660 0,010 C-Norm

quinta 11-03-2010 F3m-Julh-10 99,19 0,810 0,650 0,160 | C-Norm
F3m-Set-10 99,03 0,970 0,320 C-Norm

F3m-Dez-10 98,79 1,210 0,560 | C-Norm

F3m- Abr-10 99,34 0,660 0,011 C-Norm

sexta 12-03-2010 F3m-Julh-10 99,18 0,820 0,649 0,171 | C-Norm
F3m-Set-10 99,01 0,990 0,341| C-Norm

F3m-Dez-10 98,77 1,230 0,581 | C-Norm

F3m- Abr-10 99,35 0,650 0,004 | C-Norm

segunda 15-03-2010 F3m-Julh-10 99,19 0,810 0,646 0,164 | C-Norm
F3 m-Set-10 99,03 0,970 0,324| C-Norm

F3m-Dez-10 98,80 1,200 0,554 | C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,32 0,680 0,034| C-Norm

terca 16-03-2010 F 3 m - Agost - 10 99,20 0,800 0,646 0,154 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,82 1,180 0,534| C-Norm

F3m-Mar-11 98,60 1,400 0,754 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,33 0,670 0,026 | C-Norm

quarta 17-03-2010 F 3 m- Agost - 10 99,22 0,780 0,644 0,136 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,496 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,66 1,340 0,696 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,33 0,670 0,027 | C-Norm

quinta 18-03-2010 F 3 m- Agost - 10 99,21 0,790 0,643 0,147 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,497 C-Norm

F3m-Mar-11 98,65 1,350 0,707 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,31 0,690 0,048 | C-Norm

sexta 19-03-2010 F 3 m- Agost - 10 99,20 0,800 0,642 0,158 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,85 1,150 0,508 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,64 1,360 0,718 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,33 0,670 0,031| C-Norm

segunda | 22-03-2010 | F 3 m - Agosto - 10 99,23 0,770| 0,639 | 0,131| C-Norm
F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,481 C-Norm
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F3m-Mar-11 98,68 1,320 0,681 | C-Norm

F3 m- Maio - 10 99,34 0,660 0,023| C-Norm

terca 23-03-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,25 0,750 0,637 0,113] C-Norm
F3m-Dez-10 98,90 1,100 0,463| C-Norm

F3m-Mar-11 98,70 1,300 0,663 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,35 0,650 0,014 | C-Norm

quarta 24-03-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,24 0,760 0,636 0,124 C-Norm
F3m-Dez-10 98,92 1,080 0,444 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,71 1,290 0,654 | C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,35 0,650 0,015 C-Norm

quinta 25-03-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,26 0,740 0,635 0,105| C-Norm
F3m-Dez-10 98,93 1,070 0,435| C-Norm

F3m-Mar-11 98,71 1,290 0,655| C-Norm

F3m - Maio - 10 99,34 0,660 0,024 | C-Norm

sexta 26-03-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,24 0,760 0,636 0,124 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,89 1,110 0,474 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,68 1,320 0,684 | C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,35 0,650 0,015 C-Norm

segunda 29-03-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,25 0,750 0,635 0,115| C-Norm
F3m-Dez-10 98,90 1,100 0,465| C-Norm

F3m-Mar-11 98,70 1,300 0,665| C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,34 0,660 0,025| C-Norm

terca 30-03-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,24 0,760 0,635 0,125| C-Norm
F3m-Dez-10 98,90 1,100 0,465| C-Norm

F3m-Mar-11 98,71 1,290 0,655| C-Norm

F3m-Maio - 10 99,34 0,660 0,026 | C-Norm

quarta 31-03-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,24 0,760 0,634 0,126 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,92 1,080 0,446 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,73 1,270 0,636 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,33 0,670 0,035| C-Norm

quinta 01-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,16 0,840 0,635 0,205| C-Norm
F3m-Dez-10 98,90 1,100 0,465| C-Norm

F3m-Mar-11 98,73 1,270 0,635| C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,33 0,670 0,032| C-Norm

terca 06-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,14 0,860 0,638 0,222 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,502 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,68 1,320 0,682 | C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,33 0,670 0,031| C-Norm

quarta 07-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,15 0,850 0,639 0,211| C-Norm
F3m-Dez-10 98,90 1,100 0,461| C-Norm

F3m-Mar-11 98,71 1,290 0,651 | C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,33 0,670 0,030| C-Norm

quinta 08-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,16 0,840 0,64 0,200 C-Norm
g F3m-Dez-10 98,94 1,060 0,420 | C-Norm
< F3m-Mar-11 98,76 1,240 0,600 | C-Norm
F3 m-Maio - 10 99,31 0,690 0,049| C-Norm

sexta 09-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,17 0,830 0,641 0,189| C-Norm
F3m-Dez-10 98,89 1,110 0,469 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,70 1,300 0,659 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,31 0,690 0,048 | C-Norm

segunda 12-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,14 0,860 0,642 0,218 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,498 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,67 1,330 0,688 | C-Norm

F3m-Maio - 10 99,31 0,690 0,046 | C-Norm

terca 13-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,15 0,850 0,644 0,206 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,476 C-Norm

F3m-Mar-11 98,69 1,310 0,666 | C-Norm

quarta 14-04-2010 F3m-Maio-10 99,32 0,680 0,644 0,036 | C-Norm
F 3 m - Agosto - 10 99,15 0,850 0,206 | C-Norm
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F3m-Dez-10 98,90 1,100 0,456 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,72 1,280 0,636 | C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,32 0,680 0,036 | C-Norm

quinta 15-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,15 0,850 0,644 0,206 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,91 1,090 0,446 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,74 1,260 0,616 | C-Norm

F3 m-Maio - 10 99,33 0,670 0,026 | C-Norm

sexta 16-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,15 0,850 0,644 0,206 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,97 1,030 0,386 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,546 | C-Norm

F3 m - Maio - 10 99,33 0,670 0,027 | C-Norm

segunda 19-04-2010 F 3 m - Agosto - 10 99,16 0,840 0,643 0,197 C-Norm
F3m-Dez-10 98,98 1,020 0,377 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,82 1,180 0,537 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,30 0,700 0,058 | C-Norm

terga 20-04-2010 F3 m-Set-10 99,15 0,850 0,642 0,208 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,97 1,030 0,388 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,80 1,200 0,558 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,30 0,700 0,058 | C-Norm

quarta 21-04-2010 F3m-Set-10 99,15 0,850 0,642 0,208 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,98 1,020 0,378 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,548 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,28 0,720 0,076 | C-Norm

quinta 29-04-2010 F3m-Set-10 99,14 0,860 0,644 0,216 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,97 1,030 0,386 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,546 | C-Norm

F3 m-Junh-10 99,27 0,730 0,085| C-Norm

sexta 23.04-2010 F3m-Set-10 99,10 0,900 0,645 0,255| C-Norm
F3m-Dez-10 98,92 1,080 0,435| C-Norm

F3m-Mar-11 98,76 1,240 0,595| C-Norm

F3 m-Junh-10 99,27 0,730 0,085| C-Norm

segunda 26-04-2010 F3m-Set-10 99,11 0,890 0,645 0,245| C-Norm
F3m-Dez-10 98,94 1,060 0,415| C-Norm

F3m-Mar-11 98,78 1,220 0,575| C-Norm

F3 m-Junh-10 99,24 0,760 0,114 | C-Norm

terca 27-04-2010 F3m-Set-10 99,09 0,910 0,646 0,264 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,95 1,050 0,404 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,80 1,200 0,554 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,18 0,820 0,166 | C-Norm

quarta 28-04-2010 F3m-Set-10 99,05 0,950 0,654 0,296 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,93 1,070 0,416 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,83 1,170 0,516 | C-Norm

F3 m-Junh-10 99,21 0,790 0,131| C-Norm

quinta 29-04-2010 F3m-Set-10 99,09 0,910 0,659 0,251 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,97 1,030 0,371] C-Norm

F3m-Mar-11 98,85 1,150 0,491 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,20 0,800 0,137| C-Norm

sexta 30-04-2010 F3m-Set-10 99,08 0,920 0,663 0,257 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,97 1,030 0,367 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,86 1,140 0,477 C-Norm

F3m-Junh-10 99,20 0,800 0,135| C-Norm

segunda 03-05-2010 F3m-Set-10 99,06 0,940 0,665 0,275| C-Norm
F3m-Dez-10 98,93 1,070 0,405| C-Norm

° F3m-Mar-11 98,82 1,180 0,515| C-Norm
§ F3m-Junh-10 99,14 0,860 0,192| C-Norm
terca 04-05-2010 F3m-Set-10 99,02 0,980 0,668 0,312| C-Norm
F3m-Dez-10 98,94 1,060 0,392| C-Norm

F3m-Mar-11 98,88 1,120 0,452 C-Norm

quarta 05-05-2010 | F3 m - Junh - 10 99,16 0,840| 0,672 0,168 | C-Norm
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F3m-Set-10 99,07 0,930 0,258 | C-Norm

F3m-Dez-10 99,03 0,970 0,298 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,99 1,010 0,338 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,11 0,890 0,213 | C-Norm

quinta 06-05-2010 F3m-Set-10 99,05 0,950 0,677 0,273| C-Norm
F3m-Dez-10 99,03 0,970 0,293| C-Norm

F3m-Mar-11 99,01 0,990 0,313| C-Norm

F3m-Junh-10 99,09 0,910 0,228 | C-Norm

sexta 07-05-2010 F3m-Set-10 98,98 1,020 0,682 0,338 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,95 1,050 0,368 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,92 1,080 0,398 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,24 0,760 0,078 | C-Norm

segunda 10-05-2010 F3m-Set-10 99,14 0,860 0,682 0,178 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,07 0,930 0,248 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,00 1,000 0,318 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,23 0,770 0,088| C-Norm

terga 11-05-2010 F3m-Set-10 99,14 0,860 0,682 0,178 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,07 0,930 0,248 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,01 0,990 0,308 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,26 0,740 0,058 | C-Norm

quarta 12-05-2010 F3m-Set-10 99,17 0,830 0,682 0,148 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,10 0,900 0,218 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,03 0,970 0,288 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,26 0,740 0,057 | C-Norm

quinta 13-05-2010 F3m-Set-10 99,18 0,820 0,683 0,137 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,12 0,880 0,197 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,06 0,940 0,257 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,22 0,780 0,096 | C-Norm

sexta 14-05-2010 F3m-Set-10 99,09 0,910 0,684 0,226 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,06 0,940 0,256 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,04 0,960 0,276 | C-Norm

F3m-Junh-10 99,24 0,760 0,075| C-Norm

segunda 17-05-2010 F3m-Set-10 99,10 0,900 0,685 0,215| C-Norm
F3m-Dez-10 99,05 0,950 0,265| C-Norm

F3m-Mar-11 99,01 0,990 0,305| C-Norm

F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,112 | C-Norm

terca 18-05-2010 F3m-Out-10 99,12 0,880 0,688 0,192| C-Norm
F3m-Dez-10 99,08 0,920 0,232| C-Norm

F3m-Mar-11 99,03 0,970 0,282 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,110| C-Norm

quarta 19-05-2010 F3m-Out-10 99,09 0,910 0,690 0,220| C-Norm
F3m-Dez-10 99,05 0,950 0,260 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,02 0,980 0,290 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,17 0,830 0,138 | C-Norm

quinta 20-05-2010 F3m-Out-10 99,07 0,930 0,692 0,238 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,03 0,970 0,278 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,02 0,980 0,288 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,14 0,860 0,165| C-Norm

sexta 21-05-2010 F3m-Out-10 99,03 0,970 0,695 0,275| C-Norm
F3m-Dez-10 98,98 1,020 0,325| C-Norm

F3m-Mar-11 98,96 1,040 0,345| C-Norm

F3m-Julh-10 99,11 0,890 0,193 | C-Norm

segunda 24-05-2010 F3m-Out-10 99,01 0,990 0,697 0,293| C-Norm
F3m-Dez-10 98,95 1,050 0,353 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,94 1,060 0,363| C-Norm

F3m-Julh-10 99,15 0,850 0,153 | C-Norm

terga 25.05-2010 F3m-Out-10 99,00 1,000 0,697 0,303| C-Norm
F3m-Dez-10 98,92 1,080 0,383| C-Norm

F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,393| C-Norm
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F3m-Julh-10 99,17 0,830 0,133| C-Norm

quarta 26-05-2010 F3m-Out-10 99,04 0,960 0,697 0,263| C-Norm
F3m-Dez-10 98,97 1,030 0,333| C-Norm

F3m-Mar-11 98,94 1,060 0,363| C-Norm

F3m-Julh-10 99,16 0,840 0,141 | C-Norm

quinta 27-05-2010 F3m-Out-10 99,07 0,930 0,699 0,231| C-Norm
F3m-Dez-10 98,98 1,020 0,321| C-Norm

F3m-Mar-11 98,93 1,070 0,371 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,101 | C-Norm

sexta 28-05-2010 F3m-Out-10 99,08 0,920 0,699 0,221 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,99 1,010 0,311] C-Norm

F3m-Mar-11 98,92 1,080 0,381 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,099| C-Norm

segunda 31-05-2010 F3m-Out-10 99,07 0,930 0.701 0,229 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,98 1,020 0,319| C-Norm

F3m-Mar-11 98,92 1,080 0,379 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,18 0,820 0,118 | C-Norm

terga 01-06-2010 F3m-Out-10 99,06 0,940 0,702 0,238 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,96 1,040 0,338 C-Norm

F3m-Mar-11 98,90 1,100 0,398 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,20 0,800 0,096 | C-Norm

quarta 02-06-2010 F3m-Out-10 99,07 0,930 0,704 0,226 | C-Norm
F3m-Dez-10 98,97 1,030 0,326 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,386 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,21 0,790 0,084| C-Norm

quinta 03-06-2010 F3m-Out-10 99,08 0,920 0,706 0,214| C-Norm
F3m-Dez-10 98,98 1,020 0,314] C-Norm

F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,384 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,21 0,790 0,083| C-Norm

sexta 04-06-2010 F3m-Out-10 99,08 0,920 0,707 0,213| C-Norm
F3m-Dez-10 99,01 0,990 0,283 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,97 1,030 0,323| C-Norm

F3m-Julh-10 99,23 0,770 0,057 | C-Norm

terga 08-06-2010 F3m-Out-10 99,10 0,900 0.713 0,187 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,11 0,890 0,177 C-Norm

F3m-Mar-11 99,08 0,920 0,207 | C-Norm

° F3m-Julh-10 99,24 0,760 0,045| C-Norm
E qata | 00-062010 | F.3m-Out-10 99,11 0890 (1 | 0475] C-Norm
F3m-Dez-10 99,12 0,880 0,165| C-Norm

F3m-Mar-11 99,07 0,930 0,215| C-Norm

F3m-Julh-10 99,24 0,760 0,042| C-Norm

quinta 10-06-2010 F3m-Out-10 99,12 0,880 0.718 0,162| C-Norm
F3m-Dez-10 99,10 0,900 0,182 | C-Norm

F3m-Mar-11 99,04 0,960 0,242 | C-Norm

F3m-Julh-10 99,22 0,780 0,061 | C-Norm

sexta 11-06-2010 F3m-Out-10 99,11 0,890 0,719 0,171 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,11 0,890 0,171 C-Norm

F3m-Mar-11 99,06 0,940 0,221 C-Norm

F3m-Julh-10 99,22 0,780 0,060 | C-Norm

segunda 14-06-2010 F3m-Out-10 99,10 0,900 0,720 0,180 | C-Norm
F3m-Dez-10 99,07 0,930 0,210| C-Norm

F3m-Mar-11 99,02 0,980 0,260 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,18 0,820 0,097 | C-Norm

terca 15-06-2010 F3m-Nov-10 99,08 0,920 0,723 0,197 C-Norm
F3m-Mar-11 98,99 1,010 0,287 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,92 1,080 0,357 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,16 0,840 0,113] C-Norm

quarta 16-06-2010 | F3 m - Nov - 10 99,07 0,930| 0,727 | 0,203| C-Norm
F3m-Mar-11 99,01 0,990 0,263| C-Norm
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F3m-Junh-11 98,94 1,060 0,333 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,15 0,850 0,121 | C-Norm

quinta 17-06-2010 F3m-Nov-10 99,05 0,950 0,729 0,221| C-Norm

F3m-Mar-11 98,97 1,030 0,301| C-Norm

F3m-Junh-11 98,90 1,100 0,371 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,17 0,830 0,098| C-Norm

sexta 18-06-2010 F3m-Nov-10 99,03 0,970 0,732 0,238| C-Norm

F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,358 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,84 1,160 0,428 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,13 0,870 0,137| C-Norm

segunda 21-06-2010 F3m-Nov-10 99,01 0,990 0,733 0,257 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,88 1,120 0,387 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,80 1,200 0,467 | C-Norm

F 3 m - Agost - 10 99,14 0,860 0,123| C-Norm

terga 29-06-2010 F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,737 0,223 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,93 1,070 0,333 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,86 1,140 0,403 | C-Norm

F 3 m - Agost - 10 99,12 0,880 0,141| C-Norm

quarta 23-06-2010 F3m-Nov-10 99,03 0,970 0,739 0,231| C-Norm

F3m-Mar-11 98,93 1,070 0,331 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,87 1,130 0,391 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,13 0,870 0,128 | C-Norm

quinta 24-06-2010 F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,742 0,218 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,95 1,050 0,308 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,90 1,100 0,358 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,13 0,870 0,122 | C-Norm

sexta 25.06-2010 F3m-Nov-10 99,03 0,970 0,748 0,222 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,342 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,86 1,140 0,392 C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,17 0,830 0,076 | C-Norm

segunda 28-06-2010 F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,754 0,206 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,336 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,86 1,140 0,386 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,14 0,860 0,099| C-Norm

terca 29-06-2010 F3m-Nov-10 99,06 0,940 0,761 0,179| C-Norm

F3m-Mar-11 98,94 1,060 0,299 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,88 1,120 0,359 | C-Norm

F 3 m - Agost - 10 99,13 0,870 0,103| C-Norm

quarta 30-06-2010 F3m-Nov-10 99,02 0,980 0.767 0,213| C-Norm

F3m-Mar-11 98,90 1,100 0,333 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,84 1,160 0,393 | C-Norm

F 3 m - Agost - 10 99,09 0,910 0,128 | C-Norm

quinta 01-07-2010 F3m-Nov-10 98,99 1,010 0,782 0,228 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,408 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,74 1,260 0,478 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,09 0,910 0,120| C-Norm

sexta 02-07-2010 F3m-Nov-10 98,99 1,010 0,790 0,220| C-Norm

F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,400| C-Norm

F3m-Junh-11 98,74 1,260 0,470 | C-Norm

2 F 3 m- Agost - 10 99,11 0,890 0,097 | C-Norm
>3

= segunda 05-07-2010 F3m-Nov-10 99,00 1,000 0,793 0,207 | C-Norm

F3m-Mar-11 98,86 1,140 0,347 C-Norm

F3m-Junh-11 98,79 1,210 0,417 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,09 0,910 0,113] C-Norm

terca 06-07-2010 F3m-Nov-10 98,98 1,020 0,797 0,223| C-Norm

F3m-Mar-11 98,84 1,160 0,363| C-Norm

F3m-Junh-11 98,77 1,230 0,433 | C-Norm

quarta 07-07-2010 F 3 m- Agost - 10 99,09 0,910 0,802 0,108 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,98 1,020 0,218 | C-Norm
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F3m-Mar-11 98,83 1,170 0,368 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,76 1,240 0,438 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,07 0,930 0,120| C-Norm

quinta 08-07-2010 F3m-Nov-10 98,94 1,060 0,81 0,250 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,79 1,210 0,400 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,71 1,290 0,480 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,06 0,940 0,118 | C-Norm

sexta 09-07-2010 F3m-Nov-10 98,95 1,050 0,822 0,228 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,368 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,73 1,270 0,448 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,09 0,910 0,083| C-Norm

segunda 12-07-2010 F3m-Nov-10 99,00 1,000 0,827 0,173| C-Norm
F3m-Mar-11 98,89 1,110 0,283| C-Norm

F3m-Junh-11 98,82 1,180 0,353| C-Norm

F 3 m - Agost - 10 99,08 0,920 0,085| C-Norm

terga 13-07-2010 F3m-Nov-10 98,95 1,050 0,835 0,215| C-Norm
F3m-Mar-11 98,86 1,140 0,305| C-Norm

F3m-Junh-11 98,80 1,200 0,365| C-Norm

F 3 m - Agost - 10 99,08 0,920 0,080| C-Norm

quarta 14-07-2010 F3m-Nov-10 98,96 1,040 0,84 0,200 C-Norm
F3m-Mar-11 98,83 1,170 0,330 C-Norm

F3m-Junh-11 98,76 1,240 0,400 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,06 0,940 0,094| C-Norm

quinta 15-07-2010 F3m-Nov-10 98,94 1,060 0,846 0,214 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,83 1,170 0,324| C-Norm

F3m-Junh-11 98,77 1,230 0,384| C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,05 0,950 0,089| C-Norm

sexta 16-07-2010 F3m-Nov-10 98,93 1,070 0,861 0,209| C-Norm
F3m-Mar-11 98,83 1,170 0,309 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,77 1,230 0,369 | C-Norm

F 3 m- Agost - 10 99,02 0,980 0,110| C-Norm

segunda 19-07-2010 F3m-Nov-10 98,90 1,100 0,87 0,230 C-Norm
F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,320 C-Norm

F3m-Junh-11 98,75 1,250 0,380 | C-Norm

F3m-Set-10 98,98 1,020 0,144 | C-Norm

terga 20-07-2010 F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,876 0,244 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,84 1,160 0,284 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,79 1,210 0,334| C-Norm

F3 m-Set-10 99,00 1,000 0,119| C-Norm

quarta 21-07-2010 F3m-Dez-10 98,93 1,070 0,881 0,189 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,90 1,100 0,219| C-Norm

F3m-Junh-11 98,85 1,150 0,269 | C-Norm

F3m-Set-10 99,03 0,970 0,086 | C-Norm

quinta 22-07-2010 F3m-Dez-10 98,96 1,040 0,884 0,156 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,93 1,070 0,186 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,88 1,120 0,236 | C-Norm

F3m-Set-10 99,02 0,980 0,095| C-Norm

sexta 23-07-2010 F3m-Dez-10 98,95 1,050 0,885 0,165| C-Norm
F3m-Mar-11 98,89 1,110 0,225 C-Norm

F3m-Junh-11 98,92 1,080 0,195| C-Norm

F3m-Set-10 99,02 0,980 0,091| C-Norm

segunda 26-07-2010 F3m-Dez-10 98,93 1,070 0,889 0,181| C-Norm
F3m-Mar-11 98,84 1,160 0,271 C-Norm

F3m-Junh-11 98,74 1,260 0,371| C-Norm

F3m-Set-10 99,02 0,980 0,087 | C-Norm

terca 27-07-2010 F3m-Dez-10 98,91 1,090 0,893 0,197 C-Norm
F3m-Mar-11 98,81 1,190 0,297 C-Norm

F3m-Junh-11 98,70 1,300 0,407 | C-Norm

quarta 28-07-2010 | F3 m - Set - 10 99,03 0,970| 0,896 0,074| C-Norm
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Agosto

16-Ago

F3m-Dez-10 98,92 1,080 0,184| C-Norm

F3m-Mar-11 98,83 1,170 0,274 C-Norm

F3m-Junh-11 98,73 1,270 0,374| C-Norm

F3m-Set-10 99,04 0,960 0,061 | C-Norm

quinta 29-07-2010 F3m-Dez-10 98,94 1,060 0,899 0,161| C-Norm
F3m-Mar-11 98,85 1,150 0,251 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,75 1,250 0,351| C-Norm

F3m-Set-10 99,07 0,930 0,034| C-Norm

sexta 30-07-2010 F3m-Dez-10 98,99 1,010 0,896 0,114 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,194| C-Norm

F3m-Junh-11 98,81 1,190 0,294 | C-Norm

F3m-Set-10 99,06 0,940 0,042 | C-Norm

segunda 02-08-2010 F3m-Dez-10 99,00 1,000 0,898 0,102 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,92 1,080 0,182| C-Norm

F3m-Junh-11 98,82 1,180 0,282 | C-Norm

F3 m-Set-10 99,06 0,940 0,041| C-Norm

terga 03-08-2010 F3m-Dez-10 99,00 1,000 0,899 0,101| C-Norm
F3m-Mar-11 98,93 1,070 0,171 C-Norm

F3m-Junh-11 98,85 1,150 0,251| C-Norm

F3m-Set-10 99,05 0,950 0,050 | C-Norm

quarta 04-08-2010 F3m-Dez-10 98,98 1,020 0,900 0,120| C-Norm
F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,190 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,83 1,170 0,270 | C-Norm

F3m-Set-10 99,04 0,960 0,056 | C-Norm

quinta 05-08-2010 F3m-Dez-10 98,95 1,050 0,904 0,146 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,89 1,110 0,206 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,81 1,190 0,286 | C-Norm

F3m-Set-10 99,03 0,970 0,065| C-Norm

sexta 06-08-2010 F3m-Dez-10 98,93 1,070 0,905 0,165| C-Norm
F3m-Mar-11 98,86 1,140 0,235| C-Norm

F3m-Junh-11 98,80 1,200 0,295| C-Norm

F3m-Set-10 99,03 0,970 0,066 | C-Norm

segunda 09-08-2010 F3m-Dez-10 98,94 1,060 0,904 0,156 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,88 1,120 0,216 C-Norm

F3m-Junh-11 98,82 1,180 0,276 | C-Norm

F3m-Set-10 99,05 0,950 0,046 | C-Norm

terga 10-08-2010 F3m-Dez-10 98,96 1,040 0,904 0,136 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,90 1,100 0,196 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,84 1,160 0,256 | C-Norm

F3m-Set-10 99,07 0,930 0,027 | C-Norm

quarta 11-08-2010 F3m-Dez-10 99,02 0,980 0,903 0,077 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,99 1,010 0,107 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,94 1,060 0,157 | C-Norm

F3m-Set-10 99,08 0,920 0,021 | C-Norm

quinta 12-08-2010 F3m-Dez-10 99,05 0,950 0,899 0,051 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,01 0,990 0,091| C-Norm

F3m-Junh-11 98,97 1,030 0,131| C-Norm

F3m-Set-10 99,09 0,910 0,012| C-Norm

sexta 13-08-2010 F3m-Dez-10 99,06 0,940 0,898 0,042 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,02 0,980 0,082| C-Norm

F3m-Junh-11 98,98 1,020 0,122 | C-Norm

F3m-Out-10 99,06 0,940 0,045| C-Norm

terca 17-08-2010 F3m-Jan-11 99,03 0,970 0,895 0,075| C-Norm
F3m-Mar-11 99,00 1,000 0,105| C-Norm

F3m-Junh-11 98,95 1,050 0,155| C-Norm

F3m-Out-10 99,07 0,930 0,036 | C-Norm

quarta 18-08-2010 F3m-Jan-11 99,02 0,980 0,894 0,086 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,99 1,010 0,116 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,95 1,050 0,156 | C-Norm
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F3m-Out-10 99,06 0,940 0,049| C-Norm

quinta 19-08-2010 F3m-Jan-11 99,01 0,990 0,891 0,099 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,98 1,020 0,129 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,94 1,060 0,169 | C-Norm

F3m-Out-10 99,10 0,900 0,010 C-Norm

sexta 20-08-2010 F3m-Jan-11 99,07 0,930 0,890 0,040 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,03 0,970 0,080 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,98 1,020 0,130 C-Norm

F3m-Out-10 99,11 0,890 -0,001 | B-Invert

segunda 23-08-2010 F3m-Jan-11 99,09 0,910 0,891 0,019| C-Norm
F3m-Mar-11 99,04 0,960 0,069 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,98 1,020 0,129 | C-Norm

F3m-Out-10 99,10 0,900 0,011| C-Norm

terga 24-08-2010 F3m-Jan-11 99,09 0,910 0,889 0,021| C-Norm
F3m-Mar-11 99,05 0,950 0,061 | C-Norm

F3m-Junh-11 99,00 1,000 0,111| C-Norm

F3m-Out-10 99,09 0,910 0,020 | C-Norm

quarta 25-08-2010 F3m-Jan-11 99,07 0,930 0,890 0,040 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,03 0,970 0,080 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,98 1,020 0,130 C-Norm

F3m-Out-10 99,08 0,920 0,031| C-Norm

quinta 26-08-2010 F3m-Jan-11 99,06 0,940 0,889 0,061| C-Norm
F3m-Mar-11 99,02 0,980 0,091| C-Norm

F3m-Junh-11 98,97 1,030 0,141 | C-Norm

F3m-Out-10 99,09 0,910 0,022 | C-Norm

sexta 27-08-2010 F3m-Jan-11 99,05 0,950 0,888 0,062 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,01 0,990 0,102| C-Norm

F3m-Junh-11 98,96 1,040 0,152 | C-Norm

F3m-Out-10 99,09 0,910 0,022 | C-Norm

segunda 30-08-2010 F3m-Jan-11 99,06 0,940 0,888 0,052| C-Norm
F3m-Mar-11 99,03 0,970 0,082| C-Norm

F3m-Junh-11 99,00 1,000 0,112| C-Norm

F3m-Out-10 99,09 0,910 0,024| C-Norm

terca 31-08-2010 F3m-Jan-11 99,08 0,920 0,886 0,034| C-Norm
F3m-Mar-11 99,05 0,950 0,064 | C-Norm

F3m-Junh-11 99,02 0,980 0,094 | C-Norm

F3m-Out-10 99,10 0,900 0,014| C-Norm

quarta 01-09-2010 F3m-Jan-11 99,08 0,920 0,886 0,034| C-Norm
F3m-Mar-11 99,04 0,960 0,074| C-Norm

F3m-Junh-11 98,99 1,010 0,124 | C-Norm

F3m-Out-10 99,10 0,900 0,016 | C-Norm

quinta 02-09-2010 F3m-Jan-11 99,08 0,920 0,884 0,036 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,02 0,980 0,096 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,97 1,030 0,146 | C-Norm

F3m-Out-10 99,10 0,900 0,017 | C-Norm

sexta 03-09-2010 F3m-Jan-11 99,06 0,940 0,883 0,057 | C-Norm
£ F3m-Mar-11 99,00 1,000 0,117 | C-Norm
g F3m-Junh-11 98,94 1,060 0,177| C-Norm
A F3m-Out-10 99,10 0,900 0,018 | C-Norm
segunda 06-09-2010 F3m-Jan-11 99,06 0,940 0,882 0,058 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,01 0,990 0,108 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,95 1,050 0,168 | C-Norm

F3m-Out-10 99,10 0,900 0,019| C-Norm

terca 07-09-2010 F3m-Jan-11 99,06 0,940 0,881 0,059 | C-Norm
F3m-Mar-11 99,03 0,970 0,089| C-Norm

F3m-Junh-11 98,99 1,010 0,129 | C-Norm

F3m-Out-10 99,10 0,900 0,020 | C-Norm

quarta 08-09-2010 | F3m-Jan-11 99,04 0,960| 0,880 | 0,080| C-Norm
F3m-Mar-11 99,00 1,000 0,120 C-Norm
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F3m-Junh-11 98,96 1,040 0,160 | C-Norm

F3m-Out-10 99,08 0,920 0,041 | C-Norm

quinta 09-09-2010 F3m-Jan-11 99,02 0,980 0,879 0,101| C-Norm
F3m-Mar-11 98,97 1,030 0,151 | C-Norm

F3m-Junh-11 98,91 1,090 0,211| C-Norm

F3m-Out-10 99,08 0,920 0,042 | C-Norm

sexta 10-09-2010 F3m-Jan-11 99,00 1,000 0,878 0,122 | C-Norm
F3m-Mar-11 98,93 1,070 0,192 C-Norm

F3m-Junh-11 98,85 1,150 0,272 | C-Norm

F3m-Out-10 99,08 0,920 0,041 | C-Norm

segunda 13-09-2010 F3m-Jan-11 99,00 1,000 0,879 0,121| C-Norm
F3m-Mar-11 98,91 1,090 0,211 C-Norm

F3m-Junh-11 98,83 1,170 0,291| C-Norm

F3m-Nov-10 99,06 0,940 0,063| C-Norm

terga 14-09-2010 F3m-Fev-11 99,00 1,000 0,877 0,123 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,85 1,150 0,273 | C-Norm

F3m-Set-11 98,78 1,220 0,343| C-Norm

F3m-Nov-10 99,06 0,940 0,064 | C-Norm

quarta 15-09-2010 F3m-Fev-11 99,00 1,000 0,876 0,124 C-Norm
F3m-Jun-11 98,82 1,180 0,304 | C-Norm

F3m-Set-11 98,74 1,260 0,384 | C-Norm

F3m-Nov-10 99,05 0,950 0,071] C-Norm

quinta 16-09-2010 F3m-Fev-11 98,98 1,020 0,879 0,141 C-Norm
F3m-Jun-11 98,79 1,210 0,331 C-Norm

F3m-Set-11 98,70 1,300 0,421| C-Norm

F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,081| C-Norm

sexta 17-09-2010 F3m-Fev-11 98,98 1,020 0,879 0,141 C-Norm
F3m-Jun-11 98,80 1,200 0,321| C-Norm

F3m-Set-11 98,73 1,270 0,391| C-Norm

F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,084| C-Norm

segunda 20-09-2010 F3m-Fev-11 98,97 1,030 0,876 0,154 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,78 1,220 0,344 | C-Norm

F3m-Set-11 98,70 1,300 0,424| C-Norm

F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,081| C-Norm

terca 21-09-2010 F3m-Fev-11 98,98 1,020 0,879 0,141 C-Norm
F3m-Jun-11 98,79 1,210 0,331 | C-Norm

F3m-Set-11 98,71 1,290 0,411| C-Norm

F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,081| C-Norm

quarta 29-09-2010 F3m-Fev-11 99,00 1,000 0,879 0,121 C-Norm
F3m-Jun-11 98,84 1,160 0,281 C-Norm

F3m-Set-11 98,77 1,230 0,351| C-Norm

F3m-Nov-10 99,06 0,940 0,062 | C-Norm

quinta 23.09-2010 F3m-Fev-11 99,02 0,980 0,878 0,102 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,90 1,100 0,222 | C-Norm

F3m-Set-11 98,83 1,170 0,292| C-Norm

F3m-Nov-10 99,07 0,930 0,051| C-Norm

sexta 24-09-2010 F3m-Fev-11 99,01 0,990 0,879 0,111 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,87 1,130 0,251 C-Norm

F3m-Set-11 98,80 1,200 0,321| C-Norm

F3m-Nov-10 99,05 0,950 0,071] C-Norm

segunda 27-09-2010 F3m-Fev-11 98,99 1,010 0,879 0,131 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,86 1,140 0,261| C-Norm

F3m-Set-11 98,80 1,200 0,321| C-Norm

F3m-Nov-10 99,05 0,950 0,070| C-Norm

terca 28-09-2010 F3m-Fev-11 99,00 1,000 0,88 0,120 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,84 1,160 0,280 | C-Norm

F3m-Set-11 98,77 1,230 0,350 | C-Norm

quarta 29-09-2010 F3m-Nov-10 99,04 0,960 0,886 0,074| C-Norm
F3m-Fev-11 98,99 1,010 0,124 C-Norm

106




F3m-Jun-11 98,80 1,200 0,314 | C-Norm

F3m-Set-11 98,73 1,270 0,384 | C-Norm

F3m-Nov-10 99,02 0,980 0,088 | C-Norm

quinta 30-09-2010 F3m-Fev-11 98,93 1,070 0,892 0,178 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,75 1,250 0,358 | C-Norm

F3m-Set-11 98,68 1,320 0,428 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,96 1,040 0,098 | C-Norm

sexta 01-10-2010 F3m-Fev-11 98,91 1,090 0,942 0,148 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,76 1,240 0,298 | C-Norm

F3m-Set-11 98,70 1,300 0,358 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,99 1,010 0,057 | C-Norm

segunda 04-10-2010 F3m-Fev-11 98,93 1,070 0,953 0,117 C-Norm
F3m-Jun-11 98,79 1,210 0,257 C-Norm

F3m-Set-11 98,73 1,270 0,317 | C-Norm

F3m-Nov-10 99,02 0,980 0,024 | C-Norm

terca 05-10-2010 F3m-Fev-11 98,94 1,060 0,956 0,104 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,80 1,200 0,244 | C-Norm

F3m-Set-11 98,74 1,260 0,304 | C-Norm

F3m-Nov-10 99,01 0,990 0,031 C-Norm

quarta 06-10-2010 F3m-Fev-11 98,95 1,050 0,959 0,091| C-Norm
F3m-Jun-11 98,83 1,170 0,211 | C-Norm

F3m-Set-11 98,79 1,210 0,251 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,98 1,020 0,055| C-Norm

quinta 07-10-2010 F3m-Fev-11 98,94 1,060 0,965 0,095| C-Norm
F3m-Jun-11 98,81 1,190 0,225 C-Norm

F3m-Set-11 98,76 1,240 0,275| C-Norm

F3m-Nov-10 98,97 1,030 0,058 | C-Norm

sexta 08-10-2010 F3m-Fev-11 98,94 1,060 0,972 0,088 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,83 1,170 0,198 | C-Norm

F3m-Set-11 98,78 1,220 0,248 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,98 1,020 0,043| C-Norm

g segunda 11-10-2010 F3m-Fev-11 98,94 1,060 0,977 0,083| C-Norm
2 F3m-Jun-11 98,85 1,150 0,173 | C-Norm
© F3m-Set-11 98,80 1,200 0,223 | C-Norm
F3m-Nov-10 98,98 1,020 0,038 | C-Norm

terga 12-10-2010 F3m-Fev-11 98,95 1,050 0,982 0,068 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,87 1,130 0,148 C-Norm

F3m-Set-11 98,83 1,170 0,188 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,97 1,030 0,045| C-Norm

quarta 13-10-2010 F3m-Fev-11 98,95 1,050 0,985 0,065| C-Norm
F3m-Jun-11 98,85 1,150 0,165| C-Norm

F3m-Set-11 98,80 1,200 0,215| C-Norm

F3m-Nov-10 98,97 1,030 0,043 | C-Norm

quinta 14-10-2010 F3m-Fev-11 98,93 1,070 0,987 0,083| C-Norm
F3m-Jun-11 98,82 1,180 0,193| C-Norm

F3m-Set-11 98,78 1,220 0,233 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,96 1,040 0,047 | C-Norm

sexta 15-10-2010 F3m-Fev-11 98,87 1,130 0,993 0,137 C-Norm
F3m-Jun-11 98,81 1,190 0,197 C-Norm

F3m-Set-11 98,76 1,240 0,247 | C-Norm

F3m-Nov-10 98,94 1,060 0,060 | C-Norm

segunda 18-10-2010 F3m-Fev-11 98,84 1,160 1,000 0,160 | C-Norm
F3m-Jun-11 98,75 1,250 0,250 | C-Norm

F3m-Set-11 98,70 1,300 0,300 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,87 1,130 0,122 C-Norm

terca 19-10-2010 F3m-Mar-11 98,79 1,210 1,008 0,202 C-Norm
F3m-Junho -11 98,72 1,280 0,272 | C-Norm

F3m-Set-11 98,66 1,340 0,332| C-Norm

quarta 20-10-2010 | F3m-Dez-10 98,84 1,160| 1,016 | 0,144| C-Norm
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Novembro

F3m-Mar-11 98,75 1,250 0,234 C-Norm

F3 m-Junho -11 98,68 1,320 0,304 | C-Norm

F3m-Set-11 98,62 1,380 0,364 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,84 1,160 0,135| C-Norm

quinta 21-10-2010 F3m-Mar-11 98,74 1,260 1,025 0,235| C-Norm
F3 m-Junho -11 98,67 1,330 0,305| C-Norm

F3m-Set-11 98,60 1,400 0,375| C-Norm

F3m-Dez-10 98,84 1,160 0,131 C-Norm

sexta 22-10-2010 F3m-Mar-11 98,73 1,270 1,029 0,241 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,66 1,340 0,311 | C-Norm

F3m-Set-11 98,59 1,410 0,381| C-Norm

F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,108 | C-Norm

segunda 25-10-2010 F3m-Mar-11 98,75 1,250 1,032 0,218 | C-Norm
F3 m-Junho - 11 98,68 1,320 0,288 | C-Norm

F3m-Set-11 98,62 1,380 0,348 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,103| C-Norm

terca 26-10-2010 F3m-Mar-11 98,72 1,280 1,037 0,243 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,64 1,360 0,323 | C-Norm

F3m-Set-11 98,57 1,430 0,393 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,84 1,160 0,117 C-Norm

quarta 27-10-2010 F3m-Mar-11 98,72 1,280 1,043 0,237 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,64 1,360 0,317 | C-Norm

F3m-Set-11 98,56 1,440 0,397 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,84 1,160 0,115 C-Norm

quinta 28-10-2010 F3m-Mar-11 98,72 1,280 1,045 0,235| C-Norm
F3 m-Junho -11 98,64 1,360 0,315| C-Norm

F3m-Set-11 98,55 1,450 0,405| C-Norm

F3m-Dez-10 98,86 1,140 0,095| C-Norm

sexta 29-10-2010 F3m-Mar-11 98,75 1,250 1,045 0,205| C-Norm
F3 m-Junho -11 98,66 1,340 0,295| C-Norm

F3m-Set-11 98,58 1,420 0,375| C-Norm

F3m-Dez-10 98,87 1,130 0,084 | C-Norm

segunda 01-11-2010 F3m-Mar-11 98,76 1,240 1,046 0,194 C-Norm
F 3 m-Junho - 11 98,68 1,320 0,274 | C-Norm

F3m-Set-11 98,59 1,410 0,364 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,87 1,130 0,083| C-Norm

terga 02-11-2010 F3m-Mar-11 98,75 1,250 1,047 0,203| C-Norm
F3 m-Junho -11 98,66 1,340 0,293 | C-Norm

F3m-Set-11 98,57 1,430 0,383 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,071 | C-Norm

quarta 03-11-2010 F3m-Mar-11 98,77 1,230 1,049 0,181 C-Norm
F 3 m-Junho - 11 98,68 1,320 0,271 | C-Norm

F3m-Set-11 98,60 1,400 0,351| C-Norm

F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,070 | C-Norm

quinta 04-11-2010 F3m-Mar-11 98,77 1,230 1,050 0,180 | C-Norm
F3 m-Junho -11 98,69 1,310 0,260 | C-Norm

F3m-Set-11 98,62 1,380 0,330 C-Norm

F3m-Dez-10 98,87 1,130 0,080 | C-Norm

sexta 05-11-2010 F3m-Mar-11 98,75 1,250 1,050 0,200 C-Norm
F 3 m-Junho - 11 98,68 1,320 0,270 | C-Norm

F3m-Set-11 98,61 1,390 0,340 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,87 1,130 0,080 | C-Norm

segunda 08-11-2010 F3m-Mar-11 98,73 1,270 1,050 0,220 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,65 1,350 0,300 | C-Norm

F3m-Set-11 98,58 1,420 0,370| C-Norm

F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,071 | C-Norm

terca 09-11-2010 F3m-Mar-11 98,74 1,260 1,049 0,211 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,65 1,350 0,301 | C-Norm

F3m-Set-11 98,57 1,430 0,381| C-Norm
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F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,072 C-Norm

quarta 10-11-2010 F3m-Mar-11 98,73 1,270 1,048 0,222 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,62 1,380 0,332| C-Norm

F3m-Set-11 98,54 1,460 0,412 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,88 1,120 0,070 | C-Norm

quinta 11-11-2010 F3m-Mar-11 98,73 1,270 1,050 0,220 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,63 1,370 0,320 | C-Norm

F3m-Set-11 98,55 1,450 0,400| C-Norm

F3m-Dez-10 98,89 1,110 0,061 | C-Norm

sexta 12-11-2010 F3m-Mar-11 98,73 1,270 1,049 0,221 C-Norm
F3 m-Junho -11 98,62 1,380 0,331 | C-Norm

F3m-Set-11 98,53 1,470 0,421 | C-Norm

F3m-Dez-10 98,90 1,100 0,052 | C-Norm

segunda 15-11-2010 F3m-Mar-11 98,75 1,250 1,048 0,202 | C-Norm
F3 m-Junho - 11 98,63 1,370 0,322 | C-Norm

F3m-Set-11 98,52 1,480 0,432 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,85 1,150 0,104| C-Norm

terca 16-11-2010 F3m-Abr-11 98,76 1,240 1,046 0,194 | C-Norm
F3 m-Junho -11 98,62 1,380 0,334 | C-Norm

F3m-Set-11 98,50 1,500 0,454 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,86 1,140 0,096 | C-Norm

quarta 17-11-2010 F3m-Abr-11 98,79 1,210 1,044 0,166 | C-Norm
F3 m-Junho -11 98,65 1,350 0,306 | C-Norm

F3m-Set-11 98,53 1,470 0,426 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,87 1,130 0,089| C-Norm

quinta 18-11-2010 F3m-Abr-11 98,78 1,220 1,041 0,179 | C-Norm
F3 m-Junho -11 98,63 1,370 0,329 | C-Norm

F3m-Set-11 98,50 1,500 0,459 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,86 1,140 0,100| C-Norm

sexta 19-11-2010 F3m-Abr-11 98,77 1,230 1,040 0,190 | C-Norm
F3 m-Junho -11 98,63 1,370 0,330 C-Norm

F3m-Set-11 98,51 1,490 0,450 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,88 1,120 0,081| C-Norm

sequnda | 22-11-2010 |£3M-Abr-11 98,81 1190 ) g9 | 051 C-Norm
F 3 m-Junho - 11 98,69 1,310 0,271 | C-Norm

F3m-Set-11 98,58 1,420 0,381| C-Norm

F3m-Jan-11 98,89 1,110 0,075| C-Norm

terca 93-11-2010 F3m- Abr-11 98,83 1,170 1,035 0,135| C-Norm
F3m-Junho -11 98,73 1,270 0,235| C-Norm

F3m-Set-11 98,65 1,350 0,315| C-Norm

F3m-Jan-11 98,89 1,110 0,080| C-Norm

quarta 24-11-2010 F3m- Abr-11 98,81 1,190 1,030 0,160 | C-Norm
F3 m-Junho - 11 98,71 1,290 0,260 | C-Norm

F3m-Set-11 98,62 1,380 0,350 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,90 1,100 0,069 | C-Norm

quinta 25-11-2010 F3m-Abr-11 98,81 1,190 1,031 0,159 | C-Norm
F3 m-Junho -11 98,70 1,300 0,269 | C-Norm

F3m-Set-11 98,61 1,390 0,359 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,91 1,090 0,062 | C-Norm

sexta 26-11-2010 F3m-Abr-11 98,80 1,200 1,028 0,172 | C-Norm
F 3 m-Junho - 11 98,70 1,300 0,272 | C-Norm

F3m-Set-11 98,62 1,380 0,352| C-Norm

F3m-Jan-11 98,90 1,100 0,073| C-Norm

segunda 29-11-2010 F3m-Abr-11 98,81 1,190 1,027 0,163| C-Norm
F3 m-Junho -11 98,71 1,290 0,263| C-Norm

F3m-Set-11 98,62 1,380 0,353| C-Norm

F3m-Jan-11 98,90 1,100 0,072| C-Norm

terca 30-11-2010 | F3m- Abr-11 98,85 1,150 1,028 | 0,122| C-Norm
F3m-Junho -11 98,76 1,240 0,212 | C-Norm
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Dezembro

F3m-Set-11 98,69 1,310 0,282| C-Norm

F3m-Jan-11 98,91 1,090 0,064 | C-Norm

quarta 01-12-2010 F3m-Abr-11 98,86 1,140 1,026 0,114 | C-Norm
F3m-Junho -11 98,76 1,240 0,214| C-Norm

F3m-Set-11 98,68 1,320 0,294 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,93 1,070 0,043| C-Norm

quinta 02-12-2010 F3m-Abr-11 98,89 1,110 1,027 0,083 | C-Norm
F3 m-Junho - 11 98,78 1,220 0,193 C-Norm

F3m-Set-11 98,69 1,310 0,283 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,92 1,080 0,053| C-Norm

sexta 03-12-2010 F3m-Abr-11 98,88 1,120 1,027 0,093 C-Norm
F3 m-Junho - 11 98,78 1,220 0,193 C-Norm

F3m-Set-11 98,69 1,310 0,283 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,94 1,060 0,032| C-Norm

segunda 06-12-2010 F3m-Abr-11 98,90 1,100 1,028 0,072 C-Norm
F3 m-Junho - 11 98,80 1,200 0,172| C-Norm

F3m-Set-11 98,72 1,280 0,252 | C-Norm

F3m-Jan-11 98,94 1,060 0,031| C-Norm

terga 07-12-2010 F3m-Abr-11 98,90 1,100 1,029 0,071 | C-Norm
F3m-Junho -11 98,78 1,220 0,191| C-Norm

F3m-Set-11 98,70 1,300 0,271| C-Norm

F3m-Jan-11 98,94 1,060 0,031| C-Norm

quarta | 08-12-2010 |-F3M-Abr-11 98,87 11301 gpg | 0.201] C-Norm
F3m-Junho -11 98,73 1,270 0,241 | C-Norm

F3m-Set-11 98,63 1,370 0,341| C-Norm

F3m-Jan-11 98,94 1,060 0,031| C-Norm

quinta | 09-12-2010 | -3 M- Abr-11 98,87 11301 gpg | 0201 C-Norm
F3m-Junho -11 98,73 1,270 0,241 | C-Norm

F3m-Set-11 98,61 1,390 0,361| C-Norm

F3m-Jan-11 98,95 1,050 0,022 | C-Norm

sexta 10-12-2010 F3m-Abr-11 98,86 1,140 1,028 0,112| C-Norm
F3 m-Junho -11 98,69 1,310 0,282 | C-Norm

F3m-Set-11 98,55 1,450 0,422| C-Norm

F3m-Jan-11 98,94 1,060 0,034| C-Norm

sequnda | 13-12-2010 |F3M-AbDr-11 98,87 11301 gog | 0:104| C-Norm
F3 m-Junho -11 98,70 1,300 0,274 | C-Norm

F3m-Set-11 98,56 1,440 0,414 C-Norm

F3m-Fev-11 98,91 1,090 0,064 | C-Norm

terga 14-12-2010 F3m-Maio-11 98,89 1,110 1,026 0,084| C-Norm
F3m-Set-11 98,56 1,440 0,414 C-Norm

F3m-Dez-11 98,38 1,620 0,594 | C-Norm

F3m-Fev-11 98,92 1,080 0,055 C-Norm

quarta 15-12-2010 F3m-Maio-11 98,89 1,110 1,025 0,085 C-Norm
F3m-Set-11 98,58 1,420 0,395| C-Norm

F3m-Dez-11 98,40 1,600 0,575| C-Norm

F3m-Fev-11 98,94 1,060 0,036 | C-Norm

quinta 16-12-2010 F3m-Maio-11 98,88 1,120 1,024 0,096 | C-Norm
F3m-Set-11 98,56 1,440 0,416| C-Norm

F3m-Dez-11 98,37 1,630 0,606 | C-Norm

F3m-Fev-11 98,92 1,080 0,057 | C-Norm

sexta 17-12-2010 F3m-Maio-11 98,89 1,110 1,023 0,087 C-Norm
F3m-Set-11 98,57 1,430 0,407 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,39 1,610 0,587 | C-Norm

F3m-Fev-11 98,92 1,080 0,058 | C-Norm

segunda 20-12-2010 F3m-Maio-11 98,89 1,110 1,022 0,088 C-Norm
F3m-Set-11 98,58 1,420 0,398 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,42 1,580 0,558 | C-Norm

terga 21-12-2010 F3m- Fev. -11 98,92 1,080 1,022 0,058 | C-Norm
F3m-Maio-11 98,90 1,100 0,078 C-Norm
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F3m-Set-11 98,58 1,420 0,398 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,41 1,590 0,568 | C-Norm

F3m-Fev-11 98,95 1,050 0,029| C-Norm

quarta 29122010 F3m-Maio-11 98,94 1,060 1,021 0,039| C-Norm
F3m-Set-11 98,66 1,340 0,319| C-Norm

F3m-Dez-11 98,49 1,510 0,489| C-Norm

F3m-Fev-11 98,97 1,030 0,015| C-Norm

quinta 23-12-2010 F3m-Maio-11 98,95 1,050 1,015 0,035| C-Norm
F3m-Set-11 98,67 1,330 0,315| C-Norm

F3m-Dez-11 98,50 1,500 0,485| C-Norm

F3m-Fev-11 98,97 1,030 0,016 | C-Norm

sexta 24-12-2010 F3m-Maio-11 98,96 1,040 1,014 0,026 | C-Norm
F3m-Set-11 98,69 1,310 0,296 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,52 1,480 0,466 | C-Norm

F3m-Fev-11 98,97 1,030 0,016 | C-Norm

segunda 97-12-2010 F3m-Maio-11 98,95 1,050 1,014 0,036 | C-Norm
F3m-Set-11 98,68 1,320 0,306 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,51 1,490 0,476 C-Norm

F3m-Fev-11 98,97 1,030 0,016 | C-Norm

terga 28-12-2010 F3m-Maio-11 98,96 1,040 1,014 0,026 | C-Norm
F3m-Set-11 98,74 1,260 0,246 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,58 1,420 0,406 | C-Norm

F3m-Fev-11 98,99 1,010 -0,003 | B-Invert

quarta 29-12-2010 F3m-Maio-11 98,96 1,040 1,013 0,027 | C-Norm
F3m-Set-11 98,73 1,270 0,257 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,58 1,420 0,407 C-Norm

F3m-Fev-11 98,99 1,010 0,000 C-Norm

quinta 30-12-2010 F3m-Maio-11 98,98 1,020 1,010 0,010 C-Norm
F3m-Set-11 98,78 1,220 0,210 | C-Norm

F3m-Dez-11 98,63 1,370 0,360 | C-Norm
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Apéndice 2 - Resultados da analise estatistica de regressdao (Contratos de futuros sobre taxas de juro

Euribor a 3 meses e a cotacgdo spot)

Apéndice 2.1 — Spot versus 1° contrato

SUMARIO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,9600718903
Quadrado de R 0,9217380345
Quadrado de R ajustado 0,9214286986
Erro-padrdao 0,0451931844
Observagdes 255
ANOVA
gl SQ MQ F F de significancia

Regressao 1 6,0858769445 6,0858769445 2979,7325068376 0,0000000000
Residual 253 0,5167332515 0,0020424239
Total 254 6,6026101961

Coeficientes Erro-padrdo Stat t valor P 95% inferior 95% superior  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Interceptar 0,0317398510 0,0156666144  2,0259546975 0,0438189026 0,0008862596  0,0625934424  0,0008862596 0,0625934424
Varigvel X 1 1,0337288807  0,0189372979 54,5869261530 0,0000000000 0,9964340551  1,0710237063  0,9964340551 1,0710237063
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Apéndice 2.2 — Spot versus 2° contrato

SUMARIO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,8867597355
Quadrado de R 0,7863428286
Quadrado de R ajustado 0,7854983338
Erro-padrdao 0,0625070248
Observagdes 255
ANOVA
Gl SQ MQ F F de significancia

Regressao 1 3,6380832460 3,6380832460  931,1399859810 0,0000000000
Residual 253  0,9885034206 0,0039071281
Total 254 4,6265866667

Coeficientes Erro-padrdo Stat t valor P 95% inferior 95% superior  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Interceptar 0,3303360705 0,0216686092 15,2449133825 0,0000000000 0,2876622420  0,3730098990  0,2876622420 0,3730098990
Variavel X 1 0,7992476770  0,0261923155 30,5145864462 0,0000000000 0,7476649303  0,8508304238  0,7476649303 0,8508304238

113



Apéndice 2.3 — Spot versus 3° contrato

SUMARIO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,5763932770
Quadrado de R 0,3322292097
Quadrado de R ajustado 0,3295897995
Erro-padréo 0,1127436683
Observagdes 255
ANOVA
Gl SQ MQ F F de significancia

Regressao 1 1,5999825208 1,5999825208  125,8725168619 0,0000000000
Residual 253 3,2159170870 0,0127111347
Total 254 4,8158996078

Coeficientes Erro-padrdo Stat t valor P 95% inferior 95% superior  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Interceptar 0,7080963515 0,0390835830 18,1174881575 0,0000000000 0,6311257394  0,7850669637  0,6311257394 0,7850669637
Variavel X 1 0,5300327265  0,0472429738 11,2192921729 0,0000000000 0,4369931344  0,6230723186  0,4369931344 0,6230723186
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Apéndice 2.4 — Spot versus 4° contrato

SUMARIO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,2318022588
Quadrado de R 0,0537322872
Quadrado de R ajustado 0,0499920986
Erro-padrdao 0,1724187562
Observagdes 255
ANOVA
gl SQ MQ F F de significancia

Regressao 1 0,4270815813 0,4270815813 14,3661972924 0,0001881708
Residual 253  7,5212415559 0,0297282275
Total 254  7,9483231373

Coeficientes Erro-padrdo Stat t valor P 95% inferior 95% superior  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Interceptar 1,0383961369 0,0597704764 17,3730610713 0,0000000000 0,9206850723  1,1561072015  0,9206850723 1,1561072015
Variavel X 1 0,2738422709  0,0722486230 3,7902766776 0,0001881708 0,1315569346  0,4161276071  0,1315569346 0,4161276071
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Anexos

Anexo 1 — Ficha técnica do contrato de futuros sobre a taxa de juro

Euribor a 3 meses

Unit of trading €1,000,000

Delivery months March, June, September, December, and four serial months, such that 28
delivery month are available for trading, with the nearest six delivery months
being ¢ nsecutive ca endar months

Quotation 100.00 minus rate of int rest

inimum  price.  movement 0.005 (€12.50)
(tick size and value)

Last trading day 10.00 - Two business days prior tot e third Wednesday of the delivery month
Del very day First business day after the La t Trading Day
Trading hours 01:00 - 06:00, 07:00-2 : O

Full contract specification and @ short Term Interest Rate Contracts (Effective 23 February 2009)
related documentation

Last update 11/08/10

Trading Platform:

LIFFE CONNECT® Trading Host for Futures and Options

Algorithm: Central order book applies a time pro-rata trade matching algorithm, but with priority
given to the first order at the best price subject to a minimum order volume and limited to a
maximum volume cap.

e Wholesale Services: Asset Allocation, Block Trading, Basis Trading

Exchange Delivery Settlement Price (EDSP):

Based on the European Bankers Federations’ Euribor Offered Rate (EBF Euribor) for three month Euro
deposits at 11.00 Brussels time (10:00 London time) on the Last Trading Day. The settlement price will be
100.00 minus the EBF Euribor Offered Rate rounded to three decimal places. Where the EDSP Rate is
not an exact multiple of 0.001, it will be rounded to the nearest 0.001 or, where the EDSP Rate is an exact
uneven multiple of 0.0005, to the nearest lower 0.001 (e.g. a EBF Euribor Offered Rate of 4.5225
becomes 4.522).

Contract Standard:

Cash settlement based on the Exchange Delivery Settlement Price.
Clearing:

NYSE Liffe Clearing.

Unless otherwise indicated, all times are London times.

Fonte: Euronext, NYSE. Disponivel em:
http://www.euronext.com/trader/contractspecifications/wide/contractSpecifications-3554-
EN.html?docid=47387
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Codes and classification

Mnemo | Market NYSE Liffe London Vol. 702,386 22/10/10
Currency € O.l. 3,322,473

The Three Month Euro (EURIBOR) Interest Rate contract suite comprises a Futures Contract, an Option on the
Futures Contract and a One Year mid-Curve Option on the Futures Contract and is the flagship product of Liffe's
interest rate portfolio.

Referenced to the European Banking Federation’s (FBE) EURIBOR (Euro Inter-bank Offered Rate), the benchmark of
the euro money market since 1999, Liffe’s Euribor contract suite offers market participants an easily accessible and
liquid means of gaining exposure to this critical benchmark.

The Euribor contract suite currently accounts for over 99% of euro denominated STIR exchange-traded derivative
money market activity, with an average daily volume in the region of 1.2 million contracts (2007), the contracts deliver
the liquidity and depth of market that market participants require to fulfill their trading and risk management objectives
effectively and efficiently.

Euribor: open for business in Asia

In 2007, Liffe extended the trading hours of its flagship contract — the Euribor futures contract — further into the Asian
trading day. The trading hours of the Euribor futures contract are now:

Europe

London: 01:00 to 06:00, 07:00 to 21:00 Hrs
Paris: 02:00 to 22:00 Hrs
Frankfurt: 02:00 to 22:00 Hrs

Asia

Singapore: 09:00 to 05:00 Hrs
Hong Kong: 09:00 to 05:00 Hrs
Tokyo: 10:00 to 06:00 Hrs
Sydney: 12:00 to 08:00 Hrs

USA

Chicago: 19:00 to 15:00 hrs
New York: 20:00 to 16:00 Hrs

With these trading hours market participants based in Europe, America and Asia are now able to trade the Euribor
futures contract during their trading day. This extension of trading hours will facilitate the increasing use of the Euribor
futures contracts as an international benchmark.

Further information:
If you would like to find out more information, please contact either your Account Manager, or:

Fixed Income Telephone: +44 0) 20 7379 2222
Email: stirs@liffe.com

Fonte: Euronext, NYSE. Disponivel em:
http://www.euronext.com/trader/marginrequirements/derivative/wide/marginrequirements-
3649-EN.html?contractType=9&mnemo=I&selectedMepDerivative=7
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Anexo 2 — Contrato de futuros sobre taxas de juros de curto prazo

(23 de Fevereiro 2009)

EXCHANGE CONTRACTNO. 801

IN EESPECT OF

SHORT TERM INTEREST RATE CONTRACTS

(A CONTEACT TERME
(Issue Date: 9 July 2004)

(B) CONTEACT DETATLE SPECIFIED BY THE BOART
(Issue Date: & February 2009)

(C) ADMINISTRATIVE FROCEDURESR
(IssneDate 3 December 1998)

Delivery Months

Three Menth Sterljng1 March 2009 cnwards
Threefenth Euro Swiss Franc September 2004 onwards
Three Menth Euro (EURTBOER) Hovermher 2005 onwards
Three Menth Eurodollar April 2004 onwards

Please refer to London Motice Mo, 3117, issued on § Februaty 2009, inrespect of the reduction in the
trininoun price movermnent of the Three Month Steding (Short Sterling) Interest Rate Futures
Comtract. Effective 23 February 2008
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THE LONDON INTERMATIONAL FINANCIAL FUTURES AND OPTIONS

EXCHANGE
(A) CONTEACT TERME
I Definitions
1.01 Bave as otherwise specified herein, words-and phrases defined in the

Rules shall have the same meanings inthese terms-and in the
Admimstrative Procedures.

1.02 In these terms and the Administrative Procedures:

“ Adrmimstrative Procedures” means all procedures from time to time
trplemented by the Board pursuant to the Bules for the purposes of
this Exchange Contract

“husiness day”™ means a day on which the market, the Clearing House
and banks i Londen are open for business:

“ontract’ means 4 contract made expressly or mmpliedly in these
terms for the sale and purchase of one or more lots i respect of an
interest rate for & deposit m 4 cutrency, and for a period, specified by
the Board in Table T and “registered Contract’ means a Contract
registered by the Clearing House

“Conversion Date” means, n respect ot a Contract for an interest rate
for a deposit in & curtency specified by the Board in Table 1, the date
onwhich pursuant to the Third Stage of Econormic and Menetary
Union the conversion rate for such currency (being the currency of a
participating Member State) against the euro 15 “rrevocably fized” m
accordance with Article 109] (4) of the EC Treaty

 delivety month” medns each month specified by the Board in Table I
pursuant to the Rules in respect of an interest rate for a deposit in the

relevant currency and period specified by the Board in Table L

“§ denotes the lawtul currency of the Unuted Btates of America,
knaowr, at the date of the 1ssue of thess terms, as “Dollar®

“EC Trealy” means the treaty establishing the European Commuriity,

“EDBP" means the Exchange Delivery Settlement Price and has the
meaning attributed to it in term 5

“EDEP Rate” has the meaning attributed to it in term 5. 02
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“EMU legislation” means legislative measures of the Eurcpean
Couneil for the mtroduction of, changeover to or operation of a single
orunified European currency Cwhether known as the euro o
othierwise) being in part rmplementation of the Third Stage of
Economic and Menetary Unien,

“eure” means the smgle eurrency of the European Union introduced i
the relevant Member State pursuant to its participation in Economic
and Monetary Untenin the European Union pursuant to EMT
legislation.

“Fixing Conventlon” means, m respect of an interest rate for a deposit
i a-currency and fora peried specified by the Board in TableI, the
same convention that is applied from time to time 1n respect of the
relevart EDEP Rate to determine the day from which such rate has
vialue

“interest rate basis” means, for the purposes of caloulating the EDSE,
the interest rate basis specified by the Board in TableI

“Last Trading Day” means, i respect of a delwery month, the day
specified by the Board in TableI (subject to terms 7 and 143,

“lot™ means the unit of trading in respect of an mterest rate for 4 deposit
i a-currency, and for a period, specified by the Board in Table I.

“Wember Btate” means & member of the European Comtritity

“£ denctes the lawful currency of the United Kingdom, known, af the
date of the 1ssue of these terms; as * Bterling”

“quatterly deliv ery month” means March, June, Septernber or
Decetrber

“Regulations” means the General Regulations and Default Rules from
time to time inforce of the Clearing House.

“sertal delw ery month” means 4 delivery month otherthan a quarterly
delivery month.

“ Bettlemtent Day” means inrespect of a delivery month the first
busmess day after the Last Trading Day.

“BFr” denotesthe lawful currency of Switzerland, lknown, at the date
afthe 1ssue of these tertms, as™ Bwiss Frand”
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1.04

2.01

3.01

302

4.01

“Third Stage of Economic and Menetary Union” means the third stags
of Ecenornic and Monetary Uniton in the European Unton, the
corriencemnent of which is governied by Article 109] of the EC
Treaty

For Contracts to which termn 14 applies, references inthese termsto a
“lawful currency” shall be construed to include units of value of the
euro which may be used validly to discharge payment obligations
pursuant to the law of a jurisdiction which has introduced the eura as
its lawful currency pursnant to EMU legislation and notwithstanding
that such umts of value of the euro may nct at all material tumes
following the Conversion Date constitute legal tenderin such
Jurtsdiction and shall not, prier tothe cormencetnent of the Third
Stage of Econormic and Mongtary Union, mclude the ECT],

Eeferences to a “term1” refer to tetms hereof, references to “the Rules”
and “the Articleg® refer to the Excharge’ s Rules and Articles
respectively and referencesto* specified by the Board in Table IT”
meang as specified in the column in Table T applicable to the relevant
currency and period. Bave where the contestt ctherwise reguires
references herein to the singular melude the plural, and vice versa.
The Tables attached hereto form part of these terms. Footnotes other
than the footnete to term 5.04 do not form part of this Exchange
Contract and donot have legal effect except whers the context implies
otherwise

Centract Specification

Each Contract shall be for ene or more lots forthe delivery menth
specified

Price

Bids and offers shall be quoted il “Basis Points” and, where the
runimum price movernent 15-a half Basis Pont as specified by the
Board in Table I, half Basis Points,

Cne Basts Pomt shall be 0.01 and shall have a value equal tothe Basis
Point valueas specified by the Board in Table T

Last Tradng Day

On the Last Trading Day:

() trading in Contracts for the current delivery month forsuch
Contracts shall cease at such time a8 may be specified n the
Adrinistrative Procedures, and
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(b) theExchangewill calculate the EDEP for such Confracts in
aecordance with term 5

5. Exchange Delivery Settlernent Price (“EDSE”)
5.01 Thisterm 5 15 subject ta the operation of term 14
502 The EDEP shall be calculated by reference to a rate the “EDEP

Rate™), specttied m or pursuant to this term 5, which shall be

calenlated by reference to the interest rates for deposits n the relevant

currency and for therelevant period specified by the Board in TableI

betng generally available:

(a) mrespect of Contracts to which section (&) of Table Tapplies, in
the London interbank marlcet at 11 am Londen titne on the Last
Trading Day; and

(b} 1nrespect of Contracts to which section (h) of Table I applies, in
the European interbank market generally at 11 a.m Brussels
time on the Last Trading Day

5.03 In the eventthat an interest rate for deposits in the relevant currency,
and forthe relevant period, specified by the Board n Table T used for
the purposes of calenlating the EDSP Rate 15 expressed otherthan on
the relevant interest rate basis specified by the Board in Table T, then
such interest rate shall beadjusted to be on such basts for the purposes
of determining the EDSP Rate

5.0 Bubjectto terms 5.03 and 5. 05, the EDEP Rate shall be:

(a) mrespect of Contractsto which section (a) of Table T applies,
the BBA LIBOR”; and

(b mrespect of Contracts to which section (b) of Table T applies,
the EBF EURIBOR,

for deposite 11 the relevant currency, and forthe relevant period,
specified by the Board i Tablel

¢ The followang statement 15 mads by the British B ankers” Association (BB Ay
“TheBBA cannot be liakle forany lossesansing from the non-avalability
of, orany emror or omission 10, or rmscalculation of, the BEA LIBOE.”
The sarne staternent should be read asapplicable to the BBA LIB OF when uzed in the calculation of
the EDSF for thus contract:
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507

5.08

The B oard may atits discretionresolve, prior to the commencement of
the calendar month in which the Last Trading Day falls, that the EDSP
Rate shall be determined by means other than that specified in term
5.04. Any such determination by the Board shall be the subjectof a
General Notice.,

The EDEF shall bea figure caleulated in accordance with the formula;
10000 -R
where R = the EDEF Rate, smveasprovided interm 5.07.

Wi here the EDSP Ratelsnot an exact multiple of the minimum EDSP
Frice Increment specified in Tablel inrespect of the Contract, it will
berounded to the nearest minimum EDSF Frice Increment or, where
the EDSP Rateis an exact uneven multiple of half the minimum
EDEF Price Increment, to the nearest lower minimum EDEF Price
Increment °.

The Exchange shall publish a provisional EDSF and the final EDSFE at
suchtimesasare specified in the Administrative Frocedures. The
firial EDS P shall ke final and binding for all purposes.

Fayment

Inrespect of each lotcomprised ina Contract the following pavments
chall be made by the ime on the & ettlement Dav specified by the
Board inthe Administrative Procedures:

ta)  where the EDEP exceeds the Contract price, payment by the
Seller to the Clearing House or payment by the Clearing House
to the Buyer, or both (4 the case may regquire), and

th)  wherethe Contract price sexcesdz the EDSE, payment by the
Buyer ta the Clearing House or pavment by the Clearing House
to theS eller, or both (a5 the caze may require),

of an amount calculated by multiplying the differencein Basis Points

bietween the ED SR and the Coantract price by the value per 1ot of one
BasisPoint as specified in term 5.02.

Emergency Providons

' ee if the minimum EDSF Pricelncrement is 0.001%  and the fourth dedimal placeis 5 then the rate
s rounded down, e.g. an ELSF Rateof R.1225 becomes G122,

Lo}
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7.01

702

8.01

.02

If, at any time after the close of trading two busmness-days prior to the
day which would have been the Last Trading Day inrespect of a
delwery month, it becomes known to the Exchange that the day which
wiould have been the Last Trading Day will not be a business day,
then the business day next following such day shall become the Last
Trading Day in respect of that delivery menth and the Exchange shall
posta notice to that effect in the market

If, at any time after the elose of trading two busiess days prior to the
day which 15 scheduled to be the Last Trading Day in respect of a

delw ery menth, 1t becomes known to the Exchange that the day which
would have been the business day immediately preceding the third
Wednesday in that monthwill not be a busmess day, then this shall
nct affect the Last Trading Day which shall (subject to term 7.01)
remai the day & was scheduled tobe

Diefault

A Buyer of Seller ather than the Clearing House shall be m defanlt
where:

(a)  he failsto fulfil in accordance with these termns, the Bules and
the Admunistrative Procedures and the Begulations his
chligaticns under & Contract by the trne and 1n the manner
prescribed, of

(b) he failsto pay any surm dueto the Clearing House in respect of a
registered Contractby the time specified in these terms or in the
Administrative Procedures or under the Regulations; or

(2) mthereasonable opmion of the Clearmig House he 15 otherwise
1 default.

Bubject to the Default Rules of the Clearmng House, inthe event of &
detault by a Buyeror a Beller inrespect of a registered Contract, the
EBoard shall, at the request of'the Clearing House, forthwith fi a price
for invotemng back and each lot i 1ssue shall beinvolced backat that
price. Mo dispute as to such price may be referred to arbitration. Such
price may at the Board’ s absolute discretion take account of any
compensation that the Board may considershould be paid by or to the
Buyer ot Beller, as applicable '

Force Majeure
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g.01

10,

10.01

10.02

1

1121

11.02

Subject to any steps taken at any time by the Board under emergancy
powersin the Bules and subject to the default rules ofthe Clearing
Hougze; a Seller or a Buyer shall be lighle to perform his obligations in
respect of a ot comprised n a Contract by the due time therefor,
notwithstanding that hemay be o 15 likely to be prevented from so
deing by any event beyond his reasonable control including without
Limitation, any act of God, stnke, lodoout, war, armed conflict, use of
foree by authority of the United Nations, fire, riot or civil commotion,
combnation of workmen, act of terrorism, breakdown of machmnery,
unavailability or restriction of computer or data processing facilities
or energy supplies or bank transfer systems:

Articles, Bules and Ee, ulahons,_ et

Every Contract shall be subject to the Articles and the Bules and the
Regulations in so far as-applicable notwithstanding that either orboeth
ofthe parties to it be not amermber of the market adrmumstered by the
Exchange or of the Clearmg House,

In the case of any conflict between the Administrative Procedures and
these terms or the Rules, the provisions of these térms and the Rules.
shall prevail and, in the event of any conflict between these terms and
the Rules, the Rules shall prevail

Arbitration

Subject {6 term 11.02; any dispute artsing from o inrelationto &
Contract shall be referred to arbitration under the Rules relating to
arbitration and arbitration shall be held in accordance with the Rulées
1n force at the time of such reference.

Mo dispute arising from orin relation bo any invoicing back price
fized by the Board under these terms shall be referred to arbitration
under the Eules.
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12

12.07

1301

14.

14.01

14.02

14.03

14.04

Foverning Law

Every Contract shall be governed by and construed in accordance with
English Law

WNon-registered Contracts

In respect of a Contract which 1snot a registered Contract (“non-
registered Contract™) these terms shall be modified by the parties
thereto so as to require and allow that a Confract to be registered with
the Clearing House under the Rules and the Regulations is capable of
being so registered, and to facilitate the p erformance of such
registered Contract (and of any intermediate Contract) i accordance
with these terms and the Adminstraticn Procedures. Modifications
may also bemade to the terms of a non-registered Contract to permut
performance of such non-registered contract if, without such
modifications, 1t may nct be possible to perform such Contract by the
applicable times specified in these tertns and the Administrative
Procedures. Without prejudice to the generality of the foregoing, all
references in these terms topayment or dealing between the Buyer or
the Seller and the Clearing Heuse shall be modified 0 asto require a
sirmlar payment ordealing directly between the Buyer and the Seller
party to such nonregisterad Contract:

Ecenomic and Menetary Tnion

Thisterm 14 shall only apply to the Thres Month Euro (EURIBOR)
Contract and to Contracts i respect ofan interest rate Tor a depositn
4 currency specified by the Board in Table T which is a lawful
currency of a Member State,

Inrespect of a currency specified by the Board inTable I which 15 (or
wag) a aurrency of a Member State and which 12 speaified 1na
Contract, with effect from the date falling twenty business days after
the Conversion Date for such currency, and for so long as the euro 1s
the lawful cutrency of such Member State and has purspant to EMTT
legislation been substituted for such currency specified by the Board
i Table Tat an wrrevocably fized conv ersion rate, the caleulation of
the EDSF shall bemade in accordance with term 5 as if, throughout
term 5, “euro” 18 substituted for any reference to“relevant currency™.

[deleted]

In the event that the Fixing Convention in the relevant deposit rmarket
for the euro differs fromthat forthe relevant currency, the Board may
amend the Last Trading Day for all Contracts in respect of such

uw
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currency deposits for such delw ery months as determined by the
Board, subject toa mimnmmum notice pertod of twenty business days, to
reflect such Fixing Conw ention of the euro

14.05 The Board may from time to tirme make such other variation to the
terms of this Exchange Contract (including, without limitation, toterm
3) as it considers iri its discretion to be necessary or desirableto
reflect the existence of ar to pertmt, require or facilitate payment m
the euro.

14.06 Subject to term 14.01, any amendment or variation made pursuant to
terms 14.04 and 14.05 shall have such effectwith regard to existing
and/er new Contracts asthe Beard may determine.

14.084 Wnthout prejudice to the powers of the Board underterm 14 03,
following any auternatic conversion of chligations from anational
currency dencranation of a Mermber 3tate into the eure pursuant to
EMU legistation, the Board may, taking due head of the interests of
the market and particularly of these members using a Contract for
hedging i relation to possible changss in interest rates, amend the
terms of this Exchange Contractto allow forthe discharge, by cash-
settlernent or ctherwise, ofrights and chligationsunder each Contract
in respect of an interest rate for a deposit in eurs prier o the Last
Trading Day for such Contract

14.07 Any determination by the Board to.amend or vary the terms of this
Exchinge Corntract pursuant to terrms 14,04, 14.05, 14.06.and 14 084
shall be the subject of a General Notice.

Issue Date; & July 2004

10
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(B) CONTRACT DETATLS 3PECIFIED BY THE BOARD FOR SHORT TERM INTEREST RATE CONTRACTS

TableI: Secton (a)
C ontract The'ee Month T hree Month Sterling Three Month
Ewodolla E wroSwass Franc
K novm a5 E swrhangeContract Na 15 16 EE]
Currency spafied by the Board Dollay Serling Swriss Franc
k4 £ iFr
Patiod sperified by the Board Thiee Thee Thxs
Months Months Ilouths
Unitof rading ] £ Fr
1 nullion 300,000 1 pillion
Delivary mmths A1l calendar months ATl valendar romths Mar Fan, Sep, Dac
No. of delivery months avaldble for 20 Carterhy 21 Craarterly Fmarterly
trading’ 4 femal 25 eual
Bass Pant vdue F2500 £1250 SFAS 0
perlot per lot perlot
Mininum price moveent Half Basis Peart ($12:50) CreBasts Pomt(£12.50) | Ove Basis Pont (SFx25:.00)
{¥due)
MinimumEDSP Pricelnaement 00l 0.001%, 001 %%
Quotaion 10000 mizns 100 00 rmivas 10000 iz s
rate of interest rate of uderest rate of nderast
Tharobusiness days paorto Third Wedresday of'the Tarohusiness days paorto
L ast TradingDay tha thivd Wednesday of the delivery month, * the thivd Wednesday of the
delivery month delivery month
Interedt rabe basis Aol days 360 BotialdasiZas Aetial days 380
1 The delivery months avatlable for trading will be the selevant muvber of reavest quartedy delivery months and the relevant mnber of neaes tsenaldelveny mouths. 4 new delivery monthas avaalsh le for eading the
busivess day after the Last Trading Diay of adeliveny month.
2 4-ome Basiz Point change inprice has a vahie squalto the Basw Part vahie Inzespectofcontacts fora thves month period, ths 15 equalto the change 101 gvoss mibems ton the it of trading forcne quaster of 2 year

resnlting from 2 0.01% change mn the mtewstrate 16, Bais Pout waloe = 001 3 Thut of badmg. Intespect of contracts fora one month perind, ths 15 equal to the change in gross meres t om the it of trading for
g 17
30 days resulting fiom 2 001%% chavige in the infewstrate 12 Bais Pont valie= 001 30
1on Jab

Ifmicha day 1= nota business daw, “Last Teading Dray' s hall e the busmess daynent following suchday

it of bding
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(B) CONTRACT DETAILS SPECIFIED BY THE BOARD FOR SHORT TERM INTEREST RATE CONTRACTS

Table I: Section (b)

Coniract Three Mlonth Eum
{EURIBOR)
Y o
Eneun as Exchange Condract No. 46
Curvenwy specified by the Board Eura
Period specified hy ihe Board Three
M onths
Unit of trading '
1 million
Dealivery monihs All calendar months
Mo of delivery nonihs avaflahle for trading 24 Buarterly
4 Serjal
Basis Poind vahue" 25,00
par lot
M price il HalfBasiz Paint( 4 2500
(Vahe)
Mininum EDSE Price Increnwend aoom %
Quotation 10000-m i nu s
rate ofinterest
Twobusiness. days prior'to the thind
LarlTraﬂ.‘ll'@Day Weadnasday of the delivery month
Inderest ratehasiy Actual =260
1 The dd vwery months available for frading will bethe relevant number of nearest quarted yodelivery months and e relevant number of nearest serial delivenys months A new dealivery month i s gvailable for feading the
businessday affer e Last Tradine Day of wdellvery maonth
2 Aoone BassFoint change in price hasawalueaqual to the BasisPontvalue In respect of contracts for a three month period, thisisequal tothe chiangein gross interest on thie unit of Tading for one quarter of 5 year
resul ing from s 0.0 % changen the interestrate 1.2 Baxis Point walue = ol @, Unitof fading. | n respectof condracts fora one month periad, thisis equal to the change in gross interest on the unit of fradine for
[
30days resyl ting fom a Q0K chaneein the interestrate | & BaslisPointwalue = tet | 30 Unitof tradine.
[ IR
3 |fauch g day | =not abusines=sday, “Last Trading Day’™ shall mean the business day nest foll owing such day

Issue Date: 6 Fehrary 2009



Anexo 3 — Exemplo da cotacdo dos contratos de futuros sobre taxas

de juro a curto prazo

INTEREST RATES - FUTURES

Oct 8 Open  Sett Change  High Low Est.vol  Openint
Euribor3m* Nov 9898 9897 -0.01 9898 98.9/ 282 1474
Euribor 3m* FEBL  0.00 9894 +0.01 000 0.00 - -
Euribor 3m* JUN1  98.80 98.83 +0.02 98.83 9879 97050 522381
Euribor 3m* SEP1 9876 9878 +0.02 9879 9875 87545 393699
Euroswiss 3m*™ec  99.81  99.80 - 9981 9980 1,159 93,077
Euroswiss 3Im*MARL 99.77  99.76 - 9977 9976 2631 92,088
Furoswiss 3m*JUNI  99.69 9970 +0.01 9971 9968 1975 76,664
Sterling3m* Nov  0.00  99.26 - 000 0.00 - -
Sterling 3Im*MARL ~ 99.22  99.22 - 9923 9920 36080 332,752
Sterling3m* JUN1I ~ 99.14  99.15 +0.01 99.16 9913 21973 267029
Sterling 3m* SEP1  99.03 99.06 +0.03 99.07 99.02 28614 350,563
Eurodollar 3mfNov  99.695 9970 +0.010 99.700 99.695 3,081 30,345
Eurodollar 3mtFEB1 0,000  99.65 +0.010 99.645 0.000 - 67
Eurodollar ImtJUNL 99.585  99.60 +0.015 99.605 99570 152,945 958,762
Eurodollar 3mfSEP1 99.505 9952 +0020 99535 99.490 172188 872939
FedFnds30diOct  0.000 99.81 +0.01 0.000 0.000 67,048
FedFnds30dtNov  0.000  99.83 0.000  0.000 96,043

Fonte: Financial Times — Cota¢do dos contratos de futuros sobre taxas de juro. Disponivel
em: http://markets.ft.com/ft/markets/researchArchive.asp?report=INTF&cat=BR

130



Anexo 4 — Calendario do ultimo dia de negociacdo (Last trading

day) dos contratos de futuros sobre taxas de juro de curto prazo

negociados no NYSE Liffe market: London

January London 19 Stirs Future ' EURIBOR Futures | 10:00*
February London 16 Stirs Future | EURIBOR Futures ; 10:00*
March London 16 Stirs Future : EURIBOR Futures 10:00*
April London 9 Stirs Future | EURIBOR Futures  10:00*
May London 18 Stirs Future ' EURIBOR Futures : 10:00*
2009 June London 15 Stirs Future ' EURIBOR Futures | 10:00*
July London 13 Stirs Future | EURIBOR Futures ; 10:00*
August London 17 Stirs Future ' EURIBOR Futures ; 10:00*
September London 14 Stirs Future ' EURIBOR Futures : 10:00*
October London 19 Stirs Future ' EURIBOR Futures : 10:00*
November London 16 Stirs Future ' EURIBOR Futures | 10:00*
December London 14 Stirs Future | EURIBOR Futures ; 10:00*
January London 18 Stirs Future ' EURIBOR Futures ; 10:00*
February London 15 Stirs Future ' EURIBOR Futures : 10:00*
March London 15 Stirs Future | EURIBOR Futures  10:00*
April London 19 Stirs Future | EURIBOR Futures  10:00*
May London 17 Stirs Future : EURIBOR Futures 10:00*
2010 June London 14 Stirs Future ' EURIBOR Futures ; 10:00*
July London 19 Stirs Future ' EURIBOR Futures : 10:00*
August London 16 Stirs Future ' EURIBOR Futures : 10:00*
September London 13 Stirs Future ' EURIBOR Futures | 10:00*
October London 18 Stirs Future | EURIBOR Futures ; 10:00*
November London 15 Stirs Future ' EURIBOR Futures ; 10:00*
December London 13 Stirs Future ' EURIBOR Futures : 10:00*

*Time at which trading in the delivery month will cease on the last trading day. All times are London times

unless specified otherwise.

The attached trading calendars give the last trading days for all short term interest rate futures and options

contracts available to trade on the NYSE Liffe markets.

Fonte: Euronext, NYSE Disponivel em: http://www.euronext.com/editorial/wide/editorial-
3561-PT.html

131




Anexo 5 — Painel de bancos

Austria )
Erste Group Bank AG - RZB Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG

Belgium
Dexia Bank - KBC

Finland
Nordea - Pohjola

France
Banque Postale - BNP-Paribas - HSBC France - Société Générale - Natixis - Credit
Agricole s.a. - Crédit Industriel et Commercial CIC

Germany

Landesbank Berlin - Bayerische Landesbank Girozentrale - Deutsche Bank - WestLB AG -
Commerzbank - DZ Bank Deutsche - Genossenschaftsbank - Norddeutsche Landesbank
Girozentrale - Landesbank Baden-Wurttemberg Girozentrale - Landesbank Hessen -
Thiringen Girozentrale

Greece
National Bank of Greece

Ireland
AIB Group - Bank of Ireland

Italy
Intesa Sanpaolo - Monte dei Paschi di Siena - Unicredit

Luxembourg ) )
Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat

Netherlands
ING Bank - RBS N.V. - Rabobank

Portugal
Caixa Geral De Depositos (CGD)

Spain
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria - Banco Santander Central Hispano - Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros - La Caixa Barcelona

Other EU Banks
Barclays Capital - Den Danske Bank - Svenska Handelsbanken

International Banks
UBS (Luxembourg) S.A.- Citibank - J.P. Morgan Chase & Co - Bank of Tokyo Mitsubishi
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Fonte: European Banking Federation. Disponivel em: http://www.euribor-ebf.eu/euribor-
org/panel-banks.html

Anexo 6 — Contrato de futuro cambial €/ $ US Dollar/ Euro Futures
(FDE)

U5 Dwollar / Eure Futures (FDE)

Unit of trading Ul 2R

Quotation In ewrgs per USD 100
EUR 0.01 represents EUR 200 per contract
= movement (tick EUR 0.0
B EUR 2

Lzst updsts Firi, 05217200

Trading Hours 9.0 — 17.20 Amsterdsm time
Legal Deliveny/Expiny Month Cec 2004 Cnwards

Trading platform LIFFE CONMNECT®E

Full contract specification and

zlated documants

holzsale servic Prof Trade Facility
Claaring CH.Clesmst 5.4
Exxpiny menths 1} Initizl lifetime: 1, 2 and 3 months. Cycle: all months
2} Initizl lifetime: &, 9 and 12 months. Cycle: March, Juns, September and
MNarsmrs ke
Decembe

Eurcnext. liffe Market: Amsterdam

-
Lu]

CrbieErn dicated, 3l times ar2 Amsterdam times

Fonte: Euronext, NYSE. Disponivel em:
http://globalderivatives.nyx.com/en/contract/content/29368/contract-specification
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